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序章　本研究の目的とフレームワーク
はじめに
企業の価値創造の源泉は,今日,土地や工場,設備などの有形資産から知識
資産や無形資産などと呼ばれるインタンジブルズに移行しつつある｡しかし,
う　　ィンタンジブルズは,その用語のとおり形がなく見えないため,把握したり測
定したりすることが難しい｡しかも,インタンジブルズがどのようにして企業
の価値創造に結びつくのかということも十分に解明されていない｡企業は,戟
略にしたがい,インタンジブルズと有形資産とを有機的に関連づけ,それをビ
ジネス･プロセスの中に効果的に組み入れることによって,価値創造を行って
いるものと考えられる｡こうした価値創造を支える基盤としてのインタンジブ
ルズのウエイトが高まってきていることを踏まえると,企業は,インタンジブ
ルズをどのように測定し管理して,価値創造のマネジメントを行っていくべき
なのかという管理会計の課題が見えてくる｡
インタンジブルズを源泉とした価値創造のマネジメントについては,戦略の
実行を支援する戦略的マネジメント･システムとしてバランスト･スコアカー
ド(BalancedScorecard:BSC) が 注 目 さ れ る｡ バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド の
4つの視点のうち,その基盤となる学習と成長の視点(人的資産,情報資産,
組織資産)がインタンジブルズだからである｡また昨今は,財務情報と非財務
情報を一元化して,価値創造について情報開示を行う統合報告書を公表する企
業が増加している｡統合報告書には,知的資本や人的資本,社会･関係資本と
いったインタンジブルズに関する情報が含まれている｡統合報告は外部報告で
あり,その点からは財務会計の研究対象と思われるが,統合報告の経営管理に
対する役立ちという観点に立つと,統合報告は管理会計にとっても重要な研究
対象となる｡
本研究は,管理会計の立場から,統合報告におけるインタンジブルズの情報
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開示と戦略策定-の情報利用について考察することによって,統合報告を活用
したインタンジブルズに基づく企業の価値創造のあり方を明らかにしようとす
るものである｡本章では,最初にインタンジブルズと企業の価値創造との関係
についての論点を整理する｡次いで,インタンジブルズを源泉とした価値創造
のマネジメントの研究意義について述べる｡続いて,インタンジブルズに対す
る会計の取り組みの現状を概説する｡最後に,本研究の目的および方法,フレ
ームワークを提示する｡
1　インタンジブルズと企業の価値創造
21世紀を目前に控えた1990年代は,情報や知識といった無形の資産に経営
者の関心が集まった時代である｡そこでは, ｢知識社会の到来｣や｢ナレッジ･
マネジメントの時代｣といった人間の知識と社会や経営のあり方を結びつけた
フレーズが盛んに使われた｡当時,高度情報化社会の急速な進展や経済のグロ
ーバル化の拡がりとともに,会計の分野では,会計ビッグバンによる時価評価
会計やキャッシュフロ ･ー マネジメント-の関心が高まり,情報や知識はキャ
ッシュフローを生む根源的なものとみなされるようになった｡企業は情報を積
極的に活用して新たな知識を生み出し,それを様々なイノベーションにつなげ
ていくことが求められ,そのことが企業経営の新しいコンセプトとなったので
ある｡
企業が生み出す知識は,目に見える有形資産の背後にあって,企業価値を何
倍にも高めることができるインタンジブルズとして,無形資産,知的資本,知
的資産などと呼ばれるようになった｡さらに,こうしたインタンジブルズをい
かに認識･測定するかという財務会計のアプローチに加えて,インタンジブル
ズに基づく企業の価値創造のマネジメントをどのように行ったらよいかという
管理会計のアプローチが開始された｡
1.1価値創造源泉のインタンジブルズへの移行
価値創造源泉のインタンジブルズ-の移行について,伊藤･加賀谷(2001)
は,価値創造を企業の本質的な役割の1つと位置づけ,財務データを用いて,
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1980年代と1990年代とで,わが国企業の価値創造がどのように変化している
かについて実証研究を行った｡それによると, 1980年代は,株式時価総額が増
加した企業は全体の　90%,営業利益が増加した企業は67%であり,企業価値
(株主価値)を創造している企業の割合が非常に高かった(1983-85　年度平
均 と1989-91 年 度 平 均 と の 比 較)｡ こ れ に 対 し, 1990 年 代 は, 株 式 時 価 総 額
が増加した企業は全体の15%,営業利益が増加した企業は38%に減少し,1980
年 代 に 遠 く 及 ば な い 結 果 と な っ た(1990-92 年 度 平 均 と1997-99 年 度 平 均 と
の比較)0 1990年代におけるわが国企業の株式時価総額は,平均値でみると増
加している｡しかし,これは一部の優良企業が牽引しているにすぎず,日本企
業の85%が1990年代初めの株式時価総額の水準を超えることができていない
状況が明らかとなった｡
こ の 原 因 に つ い て, 伊 藤･ 加 賀 谷 は, 日 本 企 業 は1980 年 代 に は 資 本 コ ス ト
を意識することなく,土地や工場といった有形資産-の投資を盛んに行ってい
たのに対し, 1990年代に入ると,有利子負債や金融資産の削減に力を注ぐよう
になった点を挙げている｡また, 1980年代には市場シェアや売上高の拡大が主
要 な 目 標 で あ っ た の に 対 し, 1990 年 代 後 半 に は, ROA ( 資 産 利 益 率) やROE
(株主資本利益率)といった資本効率を示す尺度が主要な経営目標の1つとな
ったことを指摘している｡このように,平成不況といわれた1990年代の日本
企業は, 1980年代後半のバブル経済の後始末と,経済のグローバル化や高度情
報化-の対応に苦慮していたのである｡
伊藤･加賀谷は,日本の企業が会計制度の改変や株式所有構造の変化, M&
Aの活発化に代表されるグローバル資本主義経済の大きな潮流に対応できてい
なかったのではないかと考えた｡そこで,一定の基準によって価値創造企業と
非創造企業とに日本企業を区分けし,エンタプライズ･バリュ (ー株式時価総
額+有利子負債)の資産構成の比較を行った(1991年度と1999年度の比較)0
その結果,1991年度は価値創造企業と非創造企業の間に大きな差は存在しなか
っ た｡ し か し1999 年 度 に は, 価 値 創 造 企 業 の エ ン タ プ ラ イ ズ･ バ リ ュ ー の50%
以上が無形資産で占められているのに対し,非創造企業の多くは営業資産や金
融資産-の依存から脱却できていないことが判明した｡
こうして,わが国企業においても,企業の価値創造の源泉が有形資産からイ
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ンタンジブルズ-と移行しつつあることが実証されたのである｡ただし,伊藤･
加賀谷の研究は,企業価値を株主価値として捉えたものである｡企業価値につ
いて財務情報を用いて分析しようとする場合は,企業価値-株主価値という理
解にならざるをえないことはわかる｡また,企業価値というと,株主価値を意
味するのが一般的である｡しかし,統合報告は,短,中,長期の価値創造にお
いて,とくに長期にわたり企業がどのような価値をするかを説明するものであ
る｡このように長期的な視点に立った場合,企業価値は,株主を含む全ステー
クホルダーにとっての経済価値,地域社会への貢献や環境問題-の対応などの
社会価値,組織風土や経営者のリーダーシップ,従業員の高いモチベーション,
チームワーク,企業倫理などの組織価値を含む総合的な企業価値として捉える
ことが必要である｡これらは,主として非財務情報によって表される企業価値
である｡本研究は,企業価値を株主価値に限定せずに,経済価値,社会価値,組織
価値を包含した総合的な企業価値観に立って,以下の論考を進めていく｡
1.2　インタンジブルズの特質
1990年代以降,経営環境の変化を踏まえ,知的資本を積極的に活用してイノ
ベーションを実現させようとするナレッジ･マネジメントに関心が寄せられる
よ う に な っ た｡ 榛 沢(1999) は, こ う し た 経 営 環 境 の 変 化 に つ い て, 知 的 資 本
とキャッシュフローとの関係に着目しながら,知的資本の特質を次の3点にま
とめている｡第1に,知的資本は,企業の利益を生み出すための技能･知識･
情報に由来する無形資産の集合である｡第2に,知的資本は,人的資産(社員
の能力,経験など),商標,特許などの知的資産,顧客との結びつき,技術･ノ
ウハウ,情報システム基盤およびデータ,企業固有の業務手続などからなる企
業の知識活動の総体である｡第3に,知的資本の大部分は,多くの場合,財務
諸衷上,明確に区別して資産計上されない｡
すなわち,知的資本は, ①無形資産の集合であり, ②企業の知識活動の総体
であって, ③その大部分は財務諸表に資産計上されない,という特質を持った
イ ン タ ン ジ ブ ル ズ と み る こ と が で き る｡ た だ し こ の 中 に は, コ ー ポ レ ー ト･ レ
ピュテーション(企業の評判)が含まれていない｡また,知的資本は明らかに
イ ン タ ン ジ ブ ル ズ で あ る が, イ ン タ ン ジ ブ ル ズ は, コ ー ポ レ ー ト･ レ ピ ュ テ-
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ションを含む知的資本よりも広い概念として捉えることが必要である0
榛沢は,知識は組織のなかに単体で存在しても力を発揮するものではなく,
様々な知識が互いに結びついてこそ競争力を生み,キャッシュを生むものとの
考えを示している｡また,知識をキャッシュフローに結びつける役割を果たす
のが事業活動の成果としてのイノベーションであるとして,知的資本のマネジ
メントによってイノベーションを引き出すことの必要性を説いている｡ここで
強調されているのは,知識社会の到来を迎え,知的資本,すなわちインタンジ
ブルズの優劣が企業の競争力を決める重要な要因となるという認識である｡
1.3　インタンジブルズの貨幣的測定の限界と情報開示に対する期待
知識社会の到来-の対応として,インタンジブルズの認識と測定について,
財務会計から多くの研究が実施された｡古賀(2009)は,無形資産を新たな価
値創造社会のバリュ ･ードライバーとしてとらえる考え方を提示した｡古賀に
よれば,新たな価値創造経済の時代を迎えて,そのバリュ ･ードライバーをな
すのが知的財産権,ブランド,技術,顧客関係等を含む知的資産であるという｡
これらの無形資産の多くは,資産の認識要件を満足せず,財務諸表に計上され
ない見えない資産,すなわちインタンジブルズである｡
古賀は,無形資産の認識と測定について,伝統的プロダクト型会計理論とナ
レッジ型会計理論とに分けて説明する｡まず,伝統的プロダクト型理論におけ
る無形資産の測定は,原則として取得した無形資産のみ資産の定義を満たし,
取得価額に基づき資産計上される｡これに対して,研究開発活動や人的資産,
ブランド価値など多くの無形資産は会計の認識対象とはされず,オフバランス
処理されることになる｡他方,ナレッジ型会計理論では,人材,技術,ブラン
ド等の無形資産の戦略的活用による企業の競争優位性を促進するため,法的ま
たは契約,その他ライセンス供与し得るものに対して,公正価値評価による資
産処理を図ろうとするものである｡
しかし古賀は,人材のコンピテンスや技術力,顧客関係等の無形価値の多く
は貨幣によって評価することは困難であると結論づける｡古賀によれば,イン
タンジブルズとは, ①新たな価値創造のバリュ ･ードライバーであるが, ②財
務諸表に計上されず, ③貨幣的な評価が難しい見えない資産である｡
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さらに古賀は,見えない資産-の対処方法として,無形資産に関する情報の
拡充を図り,企業の競争優位性の実態を広く情報利用者に伝達することが必要
だと述べている｡これは,知的資本報告書など無形資産に関するレポーティン
グの拡充によって,無形資産のマネジメントの実態を開示していくことがイン
タンジブルズの理解と企業の価値創造につながってほしいという期待の表われ
とみることができる｡古賀のこうした期待は,今日,統合報告に寄せられてい
る と 思 わ れ る｡ こ の こ と は, 古 賀(2015) が, 統 合 報 告 を 巡 る 論 点 の1 つ に,
内部管理目的か外部報告目的かという統合報告の持つ機能的役立ちを挙げてい
る こ と か ら も 推 察 さ れ る( 古 賀, 2015, pp.8･10)｡ し た が っ て, イ ン タ ン ジ ブ
ルズの認識と測定にあたっては,その報告形態(情報開示)のあり方からの検
討も必要である｡
2　インタンジブルズのマネジメントの研究意義
前節では,価値創造源泉のインタンジブルズ-の移行,インタンジブルズの特
質,インタンジブルズの貨幣的測定の限界と情報開示-の期待の3つの点から,
インタンジブルズに基づく企業の価値創造に関する論点を紹介した｡各論点に
共通してみられるのは, ①今日,経済社会の構造が工業型経済社会から知識主
導型経済社会に変化していること, ②企業の価値創造の基盤がインタンジブル
ズに移行していること, ③インタンジブルズを戦略的に活用してイノベーショ
ンを実現していくことが企業の競争優位性の獲得にとって重要である,という
認識である｡管理会計として,この3点の中で着目すべきことは,インタンジ
ブルズを戦略的に活用してイノベーションを実現していくことが企業の競争優
位性の獲得にとって重要であるという点である｡
2.1　インタンジブルズのマネジメントの重要性
樫井は,管理会計の立場から,インタンジブルズと企業の競争優位性の獲得
と の 関 係 に つ い て 次 の よ う に 論 じ て い る｡ 樫 井(2012) は, ア メ リ カ のBlair
andWallman (2001) の 見 解 に し た が い, イ ン タ ン ジ ブ ル ズ を 知 的 財 産( 特 許
権や商標権など)とオフバランスの無形資産(ブランドやコーポレート･レピ
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ユ テ- シ ョ ン), 無 形 の 資 産( 人 的 資 産, 情 報 資 産, 組 織 資 産) の3 つ に 分 け て
捉えている｡樫井によれば,従来の工業型経済社会において,企業は原材料を
購入して機械･設備などの有形資産を使って原材料を製品に変換して企業価値
を創造するのが一般的であった｡しかし現代企業のマネジメントは,多くの場
合,企業価値創造の機会は有形資産のマネジメントからブランド,ソフトウェ
ア, 卓 越 し た 業 務 プ ロ セ ス, 情 報 技 術(IT) と デ ー タ ベ ー ス, 従 業 員 の ス キ ル
やモチベーションといった無形の資産を使った知識主導型のマネジメントに移
行している｡したがって,企業が競争優位性を獲得するためには,無形の資産
の有効活用が必須になったという｡
さらに樫井(2015)は, ①企業価値を創造する商品自体が無形物の複合体に
なってきたこと, ②企業価値の創造が従来の原価低減による経営の効率化では
なく,ビジョンや戦略によって決定づけられるようになったこと, ③戦略マッ
プやバランスト･スコアカードによるインタンジブルズの活用を可視化できる
マネジメント･ツールが登場したことが,無形の資産の有効活用が必須になっ
た理由であると述べている｡このように,インタンジブルズのマネジメントを
考えるにあたっては,企業の競争優位性獲得の重点がインタンジブルズの有効
活用に変化しただけでなく,管理会計それ自体のインタンジブルズのマネジメ
ントに果たす役割期待とその対応能力(経営管理のツールの開発と発展)が増
大してきたという現状を踏まえておく必要がある｡
2.2　インタンジブルズのマネジメントの構築目的と研究意義
伊 藤(2014b) は, イ ン タ ン ジ ブ ル ズ の 構 築 目 的 に よ っ て, マ ネ ジ メ ン ト の
方法が異なるとの認識を示し,インタンジブルズのマネジメントを構築する目
的について,インタンジブルズと戦略との関係をもとに3つのアプローチに分
け て い る( 伊 藤, 2014, pp.138･139)0 3 つ の ア プ ロ ー チ と は, ① 戦 略 目 標 ア
プローチ, ②戦略実行アプローチ, ③戦略策定アプローチ,である｡
戦略目標アプローチは,課題と戦略目標が明確な場合に,その実現のために
必要な特定のインタンジブルズを利用するというアプローチである｡戦略実行
アプローチは,インタンジブルズと戦略目標との因果関係が明確でない場合に,
どのようなインタンジブルズのマネジメントが効果的かについて仮説をもって
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行うアプローチである｡戦略策定アプローチは,戦略課題そのものが不明確で
あり,どんなインタンジブルズを構築したらよいかも不明な場合のアプローチ
で あ る｡ こ の よ う に, 一 口 に イ ン タ ン ジ ブ ル ズ の マ ネ ジ メ ン ト と い っ て も い ろ
いろなケースがあり,戦略との関係でそれぞれの目的を踏まえたインタンジブ
ルズのマネジメントが必要となる｡
インタンジブルズは把握したり,測定したりすることが難しい｡また,イン
タンジブルズがどのようにして企業価値を創造するのか,そのメカニズムも十
分に解明されていない｡しかし,管理会計には,インタンジブルズのマネジメ
ントに対する役割期待の増大と,バランスト･スコアカードや戦略マップとい
う経営管理ツールの進展というこれまでの研究基盤がある｡こうした現状を踏
まえ,インタンジブルズのマネジメントのあるべき姿を探っていくことは,今
日の管理会計が取り組むべき重要な課題である｡インタンジブルズのマネジメ
ントの優劣がこれからの企業の競争力向上の鍵を握っているのであれば,なお
さらインタンジブルズのマネジメントについて究明していく意義は大きいとい
うことができる｡
3　インタンジブルズに対する会計のアプローチ
企業の価値創造の基盤がインタンジブルズに移行していることは前述したと
おりである｡知識社会の到来やナレッジ･マネジメントの重要性が指摘され始
めた1990年代から今日に至るまで,インタンジブルズを認識･測定するには
どうしたらよいか,インタンジブルズをどのようにマネジメントすべきかとい
った課題に真っ向から挑戦してきたのが会計のアプローチであった｡
3.1 　 バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド
インタンジブルズに対する管理会計からのアプローチとしては, Kaplan　と
Norton に よ っ て 開 発 さ れ た バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド が 挙 げ ら れ る(Kaplan
and Norton, 1992)｡ バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド は, 企 業 の 戦 略 的 な 業 績 評 価
のための経営管理上のツールとして開発されたものだが,今日では戦略実行の
ための統合的マネジメント･システムとしての役割が大きくなっており,イン
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タンジブルズのマネジメントにも役立つことが期待されている｡
Kaplan と 　Norton は, 1992 年 以 降 も バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド の 戦 略 的 活
用に関する多くの著作や論文を発表している｡中でも特筆すべきは,バランス
ト･スコアカードのフレームワークを用いて戦略実行をモニターできる戦略マ
ップを考案した点である｡戦略マップは,人的資産,情報資産,組織資産とい
う学習と成長の視点のインタンジブルズを基盤とした企業価値プロセスを可視
化 し た も の で あ る(Kaplan and Norton,2001,2004)｡ 彼 ら の 一 連 の 研 究 に よ
り,バランスト･スコアカードは戦略実行のための経営管理上のツールとして,
多くのエクセレント･カンパニーで導入･活用されて今日に至っている｡
伊藤(2014b)は,将来の財務業績を向上する要因がインタンジブルズにあ
り,インタンジブルズをマネジメントする必要が高まってきたとして,戦略の
実行を支援する無形の資産としてインタンジブルズを位置づけている(伊藤,
2014b, p.45)｡ 伊 藤 の 考 え は, バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド に お い て, 学 習 と 成
長の視点の人的資産,情報資産,組織資産というインタンジブルズが,内部ビ
ジネス･プロセスの視点における企業の価値創造プロセスを下支えするという
ものである｡
樫井(2012)は, ｢将来の企業価値創造の最大の要因となる,無形の資産な
いし知的資産やコーポレート･レピュテーション(企業の評判)による価値創
造プロセスを,従来よりもすぐれた方法で戦略的に表現し,さらにそれを検証
できることにある｣のがバランスト･スコアカードの最大の潜在的長所である
と 述 べ て い る( 樫 井, 2012, p.573)｡ し た が っ て, バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド
は,戦略と結びつけて,インタンジブルズと企業の価値創造に関する研究を進
めていく　うえで欠くことのできないマネジメント･システムということができ
る｡しかしわが国では,バランスト･スコアカードを導入している企業は少な
く,バランスト･スコアカードがインタンジブルズによる価値創造プロセスの
管理に役立つことに,多くの経営者は気がついていないのが現状といえよう｡
3.2　インタンジブルズの測定･開示モデル
財務会計の領域からは,インタンジブルズのオンバランス化やその認識･測
定･開示の方法について,これまで国や地域を挙げて,管理会計以上に多くの
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研究が行われてきた｡
米国では,財務報告革新の必要性からジェンキンズ報告書(AICPA :アメ
リカ公認会計士協会, 1994年)が公表された｡ジェンキンズ報告書は,非財務
指標の開示,財務会計と管理会計の融合,将来情報の開示を謳ったもので,イ
ンタンジブルズの情報開示に関する会計研究の先駆けともいうべきものである｡
ま た, 米 国 の ブ ル ッ キ ン グ ス 研 究 所 のBlair とWallman は, イ ン タ ン ジ ブ ル ズ
の評価について,特許,著作権,商標など企業が所有し売却が可能なもの,開
発途上の研究開発,コーポレート･レピュテーション,独自の業務プロセスな
ど企業が所有しているが企業と分離しての売却が困難なもの,知識,スキル,
コアとなる競争力,ネットワークなど企業によるコントロールが困難なもの,
の3つに分類するなどの研究成果を残した｡
ヨーロッパ諸国では,知的資本の測定･開示を目的とした多くのプロジェク
ト が 実 施 さ れ た｡ 古 賀(2012) に よ る と, 欧 州 連 合(European Union:EU)
が実施した無形資産の管理と報告のガイドラインに関する　MERITUM　および
PRISM 　 と 呼 ば れ る プ ロ ジ ェ ク ト の 成 果(2002-2004) や デ ン マ ー ク 政 府 に よ
る知的資本報告書ガイドラインの刊行(2000, 2003)などが代表的なものであ
る｡日本においても,経済産業省がブランド価値研究会の成果としてブランド
価値を測定するモデル(2002)を公表した｡さらに,知的資産経営を推進する
ため,知的資産経営の開示ガイドライン(2005)のとりまとめが行われた｡
国や地域を挙げての取り組みばかりでなく,研究者個人や企業においても同
様 の 取 り 組 み が み ら れ る｡ 木 村(2003) に よ れ ば, Lev (2001) が 提 唱 し た バ
リ ュ ー チ ェ ー ン･ ス コ ア ボ ー ド, お よ びEdvinsson and Malone (1997) が 作
成したスカンディア･ナビゲーターと称するスカンディア社(スウェーデン)
の知的資本報告書は,バランスト･スコアカードの発想を取り入れた無形資産
の 測 定･ 開 示 モ デ ル の 代 表 的 な も の で あ る｡ こ の ほ か, 伊 藤 邦 雄(2001) が 日
本 経 済 新 聞 と と も に 開 発 し た コ ー ポ レ ー ト･ ブ ラ ン ド(CB) バ リ ュ エ ー タ 一,
sullivan(2000) のIC( 知 的 資 本) バ リ ュ ･ー チ ェ ー ン な ど に 代 表 さ れ る 無 形 資
産の価値測定モデルなどが考案され,公表されている｡
しかし,こうしたインタンジブルズの測定や開示を主目的にした財務会計の
アプローチは, 2000年代中頃には一段落した感がある｡ところが近年,財務情
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報と非財務情報とを一元化させた統合報告のフレームワークが公表されてから,
財務会計からも非財務情報の測定と開示に再び関心､が集まるようになった｡
3.3　統合報告の経営管理への役立ち
統合報告は,外部報告を目的としたものであるが,管理会計の観点から分析･
活用すべきだとの主張も行われている｡伊藤(2014a)は,統合報告が価値創
造の報告を目的としていることから,管理会計としても研究するテーマである
と 述 べ て い る( 伊 藤, 2014a,p.14)｡ 伊 藤 は, 統 合 報 告 は, 外 部 ス テ ー ク ホ ル
ダーに対する経営管理情報の提供を行う外部報告であるが,管理会計の立場か
ら,統合報告で開示される情報は内部の経営管理にも大きな影響を与えること
を重要視している｡また,このことは内部の経営管理者に対する経営管理情報
の提供という管理会計の本質を揺り動かすという点で,統合報告は管理会計に
対するイノベーションをもたらすとも述べている(同上,p.14)｡伊藤の論点は,
統合報告において開示される価値創造に関する情報が,戦略を中心とした経営
管理に関する情報そのものであると捉えている点に特徴がある｡
さ ら に 伊 藤(2014a) は, 総 合 報 告 に つ い て, ス テ ー ク ホ ル ダ ー だ け で な く,
報告主体である企業にとっても重要な意味があることを強調する｡伊藤のいう
重要な意味とは次の6点である｡すなわち,統合報告は, ①ステークホルダー
との信頼関係の樹立, ②内部経営管理者-の市場の論理の導入, ③従業員との
戦略情報の共有と協力体制の強化, ④戦略を可視化することによる従業員のス
キルアップ, ⑤新たな組織文化の形成, ⑥レピュテーション･リスクの低減と
戦略実行のマネジメントの強化,という点において,企業にとって重要な意味
を 持 っ て い る と い う( 伊 藤, 2014a,pp.15･16)｡ こ れ ら は, い ず れ も 企 業 の イ
ンタンジブルズと関係が深い論点であり,統合報告が,インタンジブルズに関
する管理会計の研究対象としてふさわしいことを示唆していると考えられる｡
このように,インタンジブルズに対する会計のアプローチは,大別すると2
つに分けられる｡第1のアプローチは,財務会計からの外部報告のあり方を中
心とした研究である｡第2のアプローチは,戦略の実行と結びつけたインタン
ジブルズのマネジメントのあるべき姿や統合報告の経営管理-の役立ちなどを
検討する管理会計のアプローチである｡
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今後も,これらのアプローチのさらなる展開が期待されるところである｡そ
のなかで管理会計としては,どのようにしてインタンジブルズを戦略の策定と
実行に関連づけて企業の価値創造を行ったらよいのかという研究課題を追究し
ていく必要がある｡そのためには,インタンジブルズに関する会計の先行研究
の成果を踏まえ,企業はインタンジブルズをいかに測定し管理し,インタンジ
ブルズを戦略的に活用していくかという観点からの研究アプローチが重要にな
る｡今日,そうしたアプローチを可能にすると考えられるものの1つが,統合
報告におけるインタンジブルズに関する情報開示と,戦略策定-の情報利用に
あると考える｡
4　本研究の目的とフレームワーク
本研究は,統合報告におけるインタンジブルズの情報開示と戦略策定-の情
報利用という2つの面から,統合報告を活用したインタンジブルズに基づく企
業の価値創造のあり方を明らかにすることを目的として実施するものである｡
インタンジブルズを研究対象とした会計のアプローチは,インタンジブルズの
外部報告を目的とした財務会計のアプローチと,インタンジブルズのマネジメ
ントを目的とした管理会計のアプローチの2つに大別される｡　しかし,これら
の2つのアプローチが一体となった取り組みが行われることは,これまでほと
んどなかったと思われる｡それが,統合報告の登場によって,インタンジブル
ズの情報開示(財務会計の研究課題)と情報利用(管理会計の研究課題)とい
う財務会計と管理会計双方の研究成果を一元化させて取り組む可能性が出てき
たと考えられる｡
伊藤(2008)は,経営管理に有用な非財務尺度を大いに取り入れているのが
現在の管理会計研究であり,非財務尺度は財務尺度を直接高めるパフォーマン
ス･ドライバーであるという見方を示している｡本研究も,伊藤のこうした考
え方にしたがい,財務指標と非財務指標とを一元化して報告する統合報告の経
営管理-の有用性に着目するものである｡
本 研 究 の 研 究 対 象 は, International Integrated Reporting Council ( 国 際
統合報告評議会:ⅠIRC)が　2013年12月に公表した国際統合報告フレームワ
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-クの基本概念に準拠して作成された日本企業の統合報告書である｡そうした
条件に適合した日本企業の統合報告書において,インタンジブルズの情報開示
が ど の よ う に 行 わ れ て い る か, ま た, ス テ ー ク ホ ル ダ ･ー エ ン ゲ ー ジ メ ン ト( ス
テークホルダーとの対話による粋づく　り)を通じて,開示した内容を内部の経
営管理,とりわけ戦略策定のために情報利用することに統合報告書が役立つか
ど う か, と い う2 つ の 面 か ら 考 察 す る｡
研究方法は,文献研究と統合報告書を公表している企業-のケーススタディ
(インタビュー調査)を併用する｡ケーススタディを用いるのは,統合報告書
の分析には,アンケート調査などから得られる大量データによる分析よりも,
価値創造を主要テーマとした統合報告書を公表している企業のベストプラクテ
ィスに学ぶほうが,本研究の目的に見合っているとの判断による｡文献研究と
ケーススタディの結果を通じて,統合報告におけるインタンジブルズの情報開
示の実態を明らかにするのと同時に,統合報告を通じた戦略策定-の情報利用
のあるべき姿を提示する｡
本 研 究 の フ レ ー ム ワ ー ク は, 図1 に 示 す と お り で あ る｡ 第1 章 で, イ ン タ ン
ジブルズに関する会計の取り組みを概観し,先行研究から本研究のテーマであ
る統合報告におけるインタンジブルズの情報開示と情報利用に至る道筋を明ら
か に す る｡ さ ら に, 分 析 の 視 点 と し て, ア ウ ト サ イ ド イ ン･ ア プ ロ ー チ, イ ン
サイドアウト･アプローチという情報開示の2つのアプローチを紹介する｡第
2章では,インタンジブルズに基づく価値創造プロセスの代表的なフレームワ
ークの紹介と論点比較を行う｡その結果をもとに,インタンジブルズに基づく価
値創造プロセスの理解や解明にとって,統合報告-の期待が大きいことを述べ
る｡第3章では,アウトサイドイン･アプローチの視点から,三菱重工業㈱,
㈱ローソン,㈱野村総合研究所の3社の統合報告書のケーススタディを通して,
統合報告におけるインタンジブルズと価値創造プロセス可視化の可能性につい
て考察する｡第4章では,インサイドアウト･アプローチの視点から,付加価
値会計情報の統合報告における情報開示-の役立ちと限界について検討する｡
第5章では,エーザイ㈱の統合報告書をもとにしたステークホルダ ･ーエンゲ
ージメントのケーススタディを通じて,統合報告を活用した戦略策定-の情報
利用のあるべき姿を提示する｡最後に,終章において結論をまとめる｡
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第2章:インタンジブルズに基づく価値創造プロセスのフレームワーク
2.1バランスト･スコアカードの価値創造プロセス
2.2　知的資本報告書およびガイドラインの価値創造プロセス
2.3　国際統合報告フレームワークの価値創造プロセス
2.4　各フレームワークの論点比較
第3章　統合報告におけるインタンジブ
ルズと価偉創造プロセスの可視化-アウ
トサイドイン･アプローチの視点から-
3.1国際統合報告フレームワークの基本
概念とインタンジブルズの情報開示
3.2　日本企業の統合報告書の現状
3.3　インタビュー調査結果
3.4　国際統合報告フレームワークの基本
概念に準拠した統合報告書の意義
第4章　統合報告と付加価値会計情報-イン
サイドアウト･アプローチの視点から-
4.1インサイドアウト･アプローチとしての
付加価値会計情報の開示
4.2　統合報告と付加価値会計情報を巡る論点
4.3　日本企業における付加価値会計情報の活
用状況
4.4　付加価値会計情報の統合報告-の役立ち
と限界
第5章　統合報告を通じた戦略策定への情報利用一エーザイのステークホルダ ･ーエンゲージメントをもとに-
5.1情報開示と情報利用
5.2　ステークホルダ ･ーエンゲージメントの情報利用-の役立ち
5.3　エーザイ統合報告書の特徴
5.4　情報利用のためのエンゲージメント･アジェンダ
終章　統合報告におけるインタンジブルズの情報開示と載略策定-の情報利用
1本研究の意義
2　インタンジブルズに基づく価値創造プロセスのフレームワークの論点
3　統合報告におけるインタンジブルズの情報開示と可視化
4　統合報告における付加価値会計情報の開示と限界
5　ステークホルダ ･ーエンゲージメントを通じた戦略策定-の情報利用
6 　 結 論
図1　本研究のフレームワーク
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第1章　インタンジブルズに関する会計の取り組み
はじめに
現代の企業は,経済社会のグローバル化と情報化が進展した経営環境の下で,
より戦略的に競争優位を獲得し,企業価値を創造することが求められている｡
今日その鍵を握っているのが,知的資本や無形の資産などと呼ばれるインタン
ジブルズである｡インタンジブルズとは,ブランド,知的財産,企業が所有す
るノウハウや技術,従業員のスキルや忠誠心,顧客や取引先とのネットワーク,
コーポレート･レピュテーション(企業の評判)などの無形の価値源泉をいう｡
インタンジブルズは,今日,企業の持続的な価値創造のための源泉であると
の理解が定着してきた｡しかし,インタンジブルズが企業の価値創造とどのよ
うに関わっているのか,また,インタンジブルズをどのように測定し,管理し
たらよいかについては一般的な方法が見つかっていない｡さらに,企業を取り
巻くステークホルダーに対し,インタンジブルズと企業の価値創造に関する情
報をいかに開示していくかということも重要な経営課題である｡
インタンジブルズと企業の価値創造に関する会計の取り組みは,財務会計の
アプローチと管理会計のアプローチの2つに大別される｡財務会計のアプロー
チは,インタンジブルズを測定し,それを財務情報としてどのように開示して
いくかという,インタンジブルズのオンバランス化と外部報告を目的としたも
のである｡これに対し管理会計のアプローチは,企業はインタンジブルズをど
のような方法で管理して,価値を創造していくべきかという,インタンジブル
ズのマネジメントの方法を明らかにすることを目的としている｡インタンジブ
ルズを研究対象とした財務会計と管理会計のアプローチは,これまで別々に取
り組まれてきた｡ところが,統合報告の登場によって,インタンジブルズに対
するこれまでの財務会計と管理会計の研究成果を一元化させた形で,インタン
ジブルズと企業の価値創造について研究できる可能性が高まってきた｡
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本章の目的は,インタンジブルズと企業の価値創造に対する財務会計と管理
会計の先行研究を概観し,それらの先行研究と本研究の統合報告におけるイン
タンジブルズの情報開示と情報利用との結びつきを明らかにすることにある｡
ま ず 第1 節 で, イ ン タ ン ジ ブ ル ズ と は 何 か に つ い て,Edvinsson,Lev,Blairand
Wallman,KaplanandNorton,Ittner の 先 行 研 究 を も と に, イ ン タ ン ジ ブ ル ズ
についての考え方と定義を整理する｡第2節で,インタンジブルズの戦略的マ
ネジメントについての先行研究を紹介する｡第3節では,インタンジブルズに
基づく価値創造プロセスの情報開示に関する代表的な取り組みを紹介し,それ
らの取り組みの経営管理-の役立ちについて述べる｡最後の第4節では,本研
究において情報開示を考察する際の枠組みとなるアウトサイドイン･アプロー
チとインサイドアウト･アプローチという情報開示の2つのアプローチを説明
する｡
なお,本研究においては,インタンジブルズという用語を知的資本,知的資
産,無形資産,無形の資産などとの同義語として用いることにする｡また,文
献を引用,紹介する場合は,著者が用いた用語(インタンジブルズ,知的資本,
知的資産,無形資産,無形の資産など)をそのまま引用する｡
1.1　インタンジブルズの先行研究
インタンジブルズは,土地,建物,設備などのタンジブルズ(有形資産)の
対立概念である無形資産のなかで,戦略と結びつけて価値創造を行うドライバ
ーとなるものの総称である｡インタンジブルズについては,これまで研究者に
より多様な考え方や定義が提示されてきた｡本節では,その代表的な見解を紹
介することにより,インタンジブルズとは何かについての論点を整理する｡
1.1.1 　Edvinsson の 考 え 方
Edvinsson は, イ ン タ ン ジ ブ ル ズ 研 究 の 噴 矢 と も い え る 存 在 で あ る｡ ス ウ ェ
ーデンの保険会社スカンディア社の財務担当役員に招碑されたEdvinssonは,
企 業 の 知 的 資 本(IntellectualCapital) の 定 義, 分 類 お よ び 評 価 方 法 等 に つ い
ての研究を行い,スカンディア･ナビゲーターという知的資本報告書のひな型
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を作成した｡
Edvinsson　の知的資本に対する関心は,経済が長期的に停滞していた1990
年代を通して,株式市場が高値を更新し続けたのはなぜかという疑問から始ま
っ て い る(EdvinssonandMalone,1997)｡ 　 当 時 ビ ジ ネ ス 界 で は, 激 変 す る 経
営環境-の柔軟な対応が強く求められていた｡たとえば戦略的パートナーシッ
プの推進,マルチメディア･ネットワークの活用,高度な人材･知的資源の蓄
積など,それまでには見られなかった経営環境の変化が進行していた｡
Edvinssonは,財務情報を用いて企業の経営状況を説明してきた会計学の伝統
的なモデルが,今日の経営環境の変化にそぐわなくなったのではないかと考え
た｡
Edvinsson は, 企 業 の バ ラ ン ス シ ー ト が 語 る 経 営 実 体 と 企 業 が 日 々 演 じ て い
る事業活動との間には根本的な相違があり,企業の真の価値を伝統的な会計指
標だけでは測定できないという認識を持つようになった｡そこから,インテル
やマイクロソフトの価値は,会社の建物のレンガやモルタルにはなく,また彼
らの商品の在庫にもなく,それらの企業価値は知的資本にあるという結論に至
っ た｡
Edvinsson 　 は, 知 的 資 本 の 基 本 的 性 質 に つ い て 次 の3 点 を 挙 げ て い る
(Edvinsson and Malone, 1997,p.43)0
①　知的資本は,財務情報に対し補足的な情報であって,財務情報よりも下
位に位置する従属的な情報ではない｡
②　知的資本は非財務的な資本であり,市場価値と簿価との間にある隠れた
ギャップをあらわす｡
③　知的資本は負債の問題であって,資産の問題ではない｡
インタンジブルズに対するEdvinssonの考え方の特徴は,上記③に示されて
いるとおり, ｢知的資本は資本と同様に負債の問題であり,顧客や従業員などス
テ ー ク ホ ル ダ ー か ら 借 り て い る も の｣ (Edvinsson and Malone,1997,p.43) と
い う 認 識 に あ る｡ こ の 考 え 方 を 示 し た も の が 図1.1 で あ る｡ こ れ は, 企 業 に 超
過収益力がある場合,その背景に知的資本があるという考え方である｡
Edvinsson以降のインタンジブルズ研究はこの考え方を踏襲しているものが多
い｡ Edvinsson 　 は, こ う し た 認 識 に 立 ち､ ｢ 知 的 資 本 は, ス カ ン デ ィ ア 社 に 市
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場での競争力をもたらすところの知識,応用のきく経験,組織のテクノロジ ,ー
顧 客 　 と 　 の 関 係, 専 門 的 な 技 術 を 所 有 す る 　 こ 　 と｣ (Edvinsson and
Malone,1997,p.44) と 定 義 し た｡ Edvinsson は, ま た, 知 的 資 本 の 価 値 は, 知
的資本を企業にとっての財務上の利益にどれだけ結びつけることができるかに
かかっていると述べている｡
資 　 産 負 　 債
資 　 本
正式な
バランスシート
知的所有物
のれん
テクノロジー
コンピタンス
知的資本
隠れている価値
出 典.l Edvinsson andMalone (1997), p.43.
図1.1 　Edvinsson の イ ン タ ン ジ ブ ル ズ( 知 的 資 本) の 考 え 方
1.1.2 　Lev の 考 え 方
アメリカでは,ブルッキングス研究所が1990年代からインタンジブルズの
研 究 に 取 り 組 ん で い た｡ 同 研 究 所 は, Blair とWallman を リ ー ダ ー と す る イ ン
タ ン ジ ブ ル ズ に 関 す る タ ス ク･ フ ォ ー ス を 設 置 し, ニ ュ ー ヨ ー ク 大 学 のBaruch
Lev教授に研究委託を行った｡その研究報告で提示されたインタンジブルズに
対するLevの考え方は,インタンジブルズをイノベーションと結びつけて説明
している点に特徴がある｡
Lev(2001) は, ま ず, イ ン タ ン ジ ブ ル ズ は 何 ら 新 し い 現 象 で は な く, 文 明 の
夜明けから家庭,農場および作業場において活用するべくアイデアが付加され
るときには,いつでもインタンジブルズが創出されてきたと指摘する｡また,
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電気,内燃機関,電話および医薬品などの目覚ましいイノベーションは,数々
のインタンジブルズを創出してきたという｡さらに,インタンジブルズ-の投
資が,商業ベースで成功し,特許または先行者優位性によって保護される場合
には,それらは企業価値および成長をもたらす有形資産-と形を変えると説明
す る｡ こ の よ う に, イ ン タ ン ジ ブ ル ズ は, 基 本 的 に 企 業 の イ ノ ベ ー シ ョ ン- の
投資によって生み出されるというのがLevの基本的な考え方である0
インタンジブルを定義するにあたって, Levは,まず資産について｢商業上
の財産からもたらされる収益,債券から得られる利息収入,および製造設備か
ら生じるキャッシュフローのような将来のベネフィットに対する請求権である｣
(Lev,2001,p.5) と 定 義 す る｡ Lev は, こ の 資 産 の 定 義 を も と に, イ ン タ ン ジ
ブルズとは｢物理的形態または金融商品としての形態(株券または債券)を有
し な い 将 来 の ベ ネ フ ィ ッ ト に 対 す る 請 求 権 で あ る｣ (Lev,2001,p.5) と 定 義 づ
けている｡またインタンジブルズの例として,コスト削減をもたらす特許,ブ
ランド,独自の組織構造(たとえばインターネットによる販売チェーン)を挙
げ て い る｡ Lev の 考 え 方 は, 前 述 のEdvinsson が イ ン タ ン ジ ブ ル ズ を 資 本 の 側
から捉えているのと対照的に資産と捉えている｡
Lev は, イ ン タ ン ジ ブ ル ズ に 関 連 す る 要 素 と し て, ( ∋ 新 発 見( イ ノ ベ ー シ ョ
ンによる創出), ②組織上の慣行(組織デザイン,ビジネスモデル,マーケテイ
ン グ), ③ 人 的 資 源( 訓 練- の 投 資, イ ン セ ン テ ィ ブ( 報 酬), 知 識), の3 つ を
挙 げ て い る｡ こ の3 つ の 要 素 を 用 い て, Lev 　 は, イ ン タ ン ジ ブ ル ズ に つ い て,
｢イノベーション(新発見),独自の組織設計または人的資源によって生み出さ
れ る 無 形 の 価 値 源 泉( 将 来 の ベ ネ フ ィ ッ ト に 対 す る 請 求 権)｣ (Lev,2001,p.7)
とも説明している｡また,インタンジブルズは,企業価値を創出し,有形資産
および金融資産との間で相互に作用することによって経済が成長することが少
なくないとも述べている｡
Levは,インタンジブルズや知的資本などの言葉の用い方についても言及し
て い る｡ Lev に よ れ ば, イ ン タ ン ジ ブ ル ズ は 会 計 学, 知 的 資 産 は 経 済 学, 知 的
資本はマネジメント･法律の分野で使用されることの多い用語であり,インタ
ンジブルズ,知的財産,知的資本は本質的に同じものであるという｡
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1.1.3 　Blair 　 とWallman の 考 え 方
Lev 　 の 研 究 報 告 を 踏 ま え, Blair 　 と 　Wallman 　 は, 『 見 え な い 富(Unseen
Wealth) 』 と 題 す る ブ ル ッ キ ン グ ス 研 究 所 タ ス ク･ フ ォ ー ス の レ ポ ー ト を と り
ま と め た(Blair and Wallman, 2001)｡ Blair とWallman は, そ の レ ポ ー ト
の冒頭で,企業が提供する製品がタンジブルズ(工業製品などの有形なもの)
であっても､人々が購入した製品の価値は,技術力やブランド･イメージとい
ったインタンジブルズ(形のない目に見えないもの)によって大幅に高められ
ているという認識を示している｡
それに続いて,工業中心の経済からサービス化ないし知識化した経済-の急
激な変化について述べている｡また,タンジブルズの生産や取引を中心とした
経済と,インタンジブルズの取引を中心とした経済との違いについても言及し
ている｡すなわち前者は測定が容易なのに対し,後者は取引量をそれらに対す
る支払価格以外の何等かの単位をもって測定することがきわめて困難であると
指摘している｡同時に,インタンジブルズの生産に必要な資源に対する投資額
及び支出額を数量化すること,およびインタンジブルズの形成に投入されるイ
ンプットの支出額が十分に費消されたのかどうかを評価することも困難である
と説明している｡
Blair とWallman は, イ ン タ ン ジ ブ ル ズ に 関 す る こ の よ う な 把 握 困 難 性 を 出
発点として,インタンジブルズを定義することは難しいとしながらも,次のよ
うな幅広い定義を採用している｡すなわち, ｢インタンジブルズとは,財の生産
またはサービスの引き渡しに貢献するか,もしくはそれに用いられる無形の要
因,またはインタンジブルズの利用をコントロールする個人または企業に対し
て,将来の生産活動による利益をもたらすと期待される無形の要因である｣
(BlairandWallman, 2001,pp.9･10) と い う の が 彼 ら の 定 義 で あ る｡
こ の よ う な 定 義 を も と に, Blair とWallman は, イ ン タ ン ジ ブ ル ズ は サ ー ビ
スの引き渡しはもとより,生産,マーケテイングおよびタンジブルズの流通に
とっても重要であると述べている｡また,インタンジブルズはサービスと同じ
ではないが,それらはリンクしており,高度な技能に裏付けられたサービスや
専門的サービスの引き渡しには相当量のインタンジブルズのインプットを伴う
と　している｡
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さらに,企業の市場価額と帳簿価額との乗離の一部は明らかにインタンジブ
ルズ-の投資によるものであるとも指摘している｡またインタンジブルズ-の
投資は,一般に企業の帳簿価額の一部として記録されることはないが,外部の
投資家はそれらの価値を認識し,高い水準のインタンジブルズ-の投資を行っ
ている企業に対し高い価値を認める傾向があると述べている｡
最後に,インタンジブルズの測定困難性について,インタンジブルズは目で
見たり,これに触れたり,その重さを測ったりすることはできないため,イン
タンジブルズを直接測定することは困難であるという｡そのためインタンジブ
ルズが測定可能な他の何らかの変数に及ぼすインパクトについて説明するには,
代理指標または間接的測定に依存せざるを得ないと説明している｡
1.1.4 　Kaplan とNorton の 考 え 方
イ ン タ ン ジ ブ ル ズ に つ い て, KaplanandNorton (2004) は, バ ラ ン ス ト･
スコアカードの学習と成長の視点を構成する要素として,人的資産,情報資産,
組 織 資 産 の3 つ を 挙 げ て い る｡ こ れ ら の 無 形 の 資 産(intangible assets) は,
持続可能な価値創造の究極的な源泉であるとの考えを示している｡
バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド に 関 す るKaplan と 　Norton の 研 究 は, 企 業 の 新
たな業績測定の手法を開発する目的で1990年に開始された｡その背景として,
当時,企業が競争に勝つためには主として従業員と情報技術などの知識ベース
の資産が重要になりつつあったことが挙げられる｡しかし,企業の主要な測定
システムが財務会計制度を基礎にしたものであるため,従業員の能力,データ
ベース,情報技術,顧客関係,品質,応答プロセス,革新的な製品およびサー
ビスなどの無形の資産-の投資は,それらが発生した期に費用計上されるとい
う会計処理が行われていた｡
Kaplan　は,財務報告制度は,企業が無形の資産の持つ能力を向上させるこ
とによって創造された企業価値を測定,管理するための基礎を提供するもので
はないと看破した｡この欠点を克服するために, ｢企業の過去の行動の結果であ
る財務尺度(財務の視点)に,将来の財務業績のパフォーマンス･ドライバー
( 先 行 指 標) を 表 す3 つ の 視 点( 顧 客, 内 部 ビ ジ ネ ス･ プ ロ セ ス, 学 習 と 成 長
の各視点)を追加して,成果尺度と非財務尺度のバランスをとるべきである｣
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(Kaplan and Norton,2004,pp.ix･ Ⅹ) と 提 案 し た｡ こ れ が バ ラ ン ス ト･ ス コ
アカードの基本的なアイデアであった｡
その頃,それまで生産能力と製品特性を武器に競争してきた製造業も,いま
や市場と顧客について深く理解することによって,ターゲットとなる顧客に対
し,独自の価値提案をしなければ競争に勝つことができないことが明らかにな
りつつあった｡企業の価値創造プロセスの重点が,有形資産から無形の資産-
移行し,それに伴って市場における競争の性質も変化していた｡当時の経営者
たちは,新たな戦略を実行できるかどうかという大きな問題を抱えていた｡そ
うした状況の中で,バランスト･スコアカードに理解があった経営者は,戦略
実行のツールとして,バランスト･スコアカードが有効なことを見抜いていた｡
こ う し て バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド は, 人 的 資 産, 情 報 資 産, 組 織 資 産 と し て
の無形の資産を戦略に方向づけ,戦略目標を財務,顧客,内部ビジネス･プロ
セス,学習と成長の4つの視点の因果関係で結びつけることによって,企業の
価値創造を実現させる戦略的なマネジメント･ツールとなっていった0
Kaplan とNorton は, Lev やBlair とWallman の よ う な イ ン タ ン ジ ブ ル ズ
に関する独自の定義は行っていない｡　ただし, ｢無形の資産は,差別化による
優位性を生み出すための組織内に存在する知識,あるいは顧客のニーズを満た
す た め の 企 業 内 に い る 従 業 員 の ケ イ パ ビ リ テ ィ で あ る｣ (Kaplan and Norton,
2004,pp.202･203) と い う よ う に イ ン タ ン ジ ブ ル ズ を 説 明 し て い る｡ ま た｢ 無
形の資産には,特許権,著作権,従業員の知識,リーダーシップ,情報システ
ム, 作 業 プ ロ セ ス な ど の 多 く の も の が 含 ま れ て い る｣ (Kaplan and Norton,
2004, p.203) と 述 べ て い る｡ Kaplan とNorton の 関 心 は, イ ン タ ン ジ ブ ル ズ
をどのように定義するかよりも,インタンジブルズの個々の要素をどのように
戦略実行と関連づけていくかにあったといえよう｡
1.1.5 　Ittner の 考 え 方
企業が戦略を実行するにあたって,インタンジブルズを含む情報を分析デー
タ と し て 測 定 す る こ と を 重 視 す る の がIttner で あ る｡Ittner は, 企 業 が 戦 略 を
実行するうえで,客観的に測定されたデータの入手と分析がマネジメント･コ
ントロールをより有効にするとの立場から,戦略的データ分析の必要性を説い
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ている｡ Ittnerによれば,戦略的データ分析とは,戦略的前提の伝達の促進,
戦略的バリュ ･ードライバーの同定と測定における改善,および資源配分と目
標 設 定 の 改 善 に と っ て 役 立 つ も の で あ る｡ Ittner は, 戦 略 的 デ ー タ 分 析 が, 戟
略的成功の基礎となる原因を明らかにするのに有用であるとしている｡戦略的
データ分析によって,戦略の実行を阻害する技術的並びに組織的障害を明らか
にすることにより,企業が一般的な業績測定の枠組みや経営者の直感-の過度
の依存をやめることができるという｡戦略的データ分析を行うための定量的,
定性的な測定技術をより重視すべきであるという立場をとるのがIttner　であ
る｡
Ittnerは,無形の資産を多く測定すれば企業の経済的業績は実際に向上する
のか,そのための企業の組織環境や測定の実践はどうあるべきなのかといった
問題提起を行っている｡インタンジブルズを業績との関係で捉えようというの
である｡ Ittner　は, ｢無形の資産とは,将来の経済的業績及び企業価値のドラ
イバーである非物的資産-の支出および非物的資産の開発に相当するもの｣
(Ittner, 2008,p.262) と い う 定 義 を 示 し て い る｡ Ittner は, 非 財 務 指 標 で あ
るインタンジブルズの測定-の関心から,インタンジブルズを将来の経済的業
績及び企業価値創造のバリュ ･ードライバーと捉えていると考えられる｡
1.1.6　インタンジブルズに対する考え方の整理
表1.1は,これまで紹介してきたインタンジブルズの考え方をまとめたもの
である｡伊藤(2009)は,研究者によって異なるインタンジブルズの定義につ
いて,インタンジブルズとは触ることができないもの,物的実態を伴わないも
の と し た う え で, 次 の3 つ に 整 理 し て い る｡
第1は, Levのように,インタンジブルズについて物的実態を伴わない価値
源泉とみなす見解である｡前述したように, Levはインタジブルズをイノベー
ション(発見),独自の組織設計,人的資源によって生み出される物的実態を伴
わない価値源泉(将来便益の請求権)と捉えている｡すなわち,株価時価総額
と帳簿上の純資産とが大きく食い違っている主因がインタンジブルズにあると
い う イ ン タ ン ジ ブ ル ズ の 捉 え 方 が あ る｡ Edvinsson 　 お よ びBlair 　 と 　Wallman
も同じような考え方に立っているといってよいであろう｡
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第2 は, Kaplan とNorton の よ う に, 戦 略 実 行 を 支 援 す る 無 形 の 資 産 を イ ン
タンジブルズとみる見解である｡具体的には,バランスト･スコアカードの学
習と成長の視点を構成する3つの要素,すなわち人的資産,情報資産,組織資
産 が イ ン タ ン ジ ブ ル ズ で あ る｡ Kaplan とNorton は, 短 期 的 な 財 務 業 績- の 偏
重によって長期的な無形の資産-の投資が軽視されているとみて,バランス
ト･スコアカードを開発した｡そこでは,長期的にみた将来の財務業績向上の
ためというインタンジブルズの位置づけを学習と成長の視点で示したことにな
る｡このように,戦略的な価値創造プロセスを下支えするバランスト･スコア
カードの学習と成長の視点こそがインタンジブルズであるという考え方がある｡
表1.1　インタンジブルズに関する用語と定義
研 究 者( 文 献) 俶x.ﾘ.ｨ,H*(. 冽ﾎ｢ イ ン タ ン ジ ブ ル ズ の 定 義 ĀĀ
EdVinssonandMalone(1997) 末蹤VﾆﾆV7GVﾆ6友ﾂﾙ4倬gｲ市場での競争力をもたらすところの知識,応用のきく経験, ĀĀĀĀĀĀĀĀ組織のテクノロジ ,ー顧客との関係,専門的な技術を所有 
すること 
LeV(2001) 末 蹤 誚ﾆW2 物 理 的 形 態 ま た は 金 融 商 品 と し て の 形 態 を 有 し な い 将 来 の ĀĀĀ(インタンジブルズ) ﾈ7H4(6(6x,ﾉﾊĀĀĀĀĀĀĀ
BlairandWallman(2001) 末 蹤 誚ﾆW2 財 の 生 産 ま た は サ ー ビ ス の 引 き 渡 し に 貢 献 す る か. も し く は ĀĀĀそれに用いられる無形の要因.またはインタンジブルズの利 (インタンジブルズ) 冽/5(986x8ﾘｸ8ｸ+x.侘)ﾈ-ﾈ+ﾘ,ﾘｮ仂h,X,H彧xﾉh蝌ｨĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
動による利益をもたらすと期待される無形の要因 
KaplanandNorton(2004) 末 蹤 誚ﾆV76WG2･ 持 続 可 能 な 価 値 創 造 の 究 極 的 な 源 泉 ĀĀĀĀ
･差別化による優位性を生み出すための組織内に存在す 
る知識,あるいは顧客のニーズを満たすための企業内 
(無形の資産) (.偖ﾘｼh醜,ﾈ54877(8ｨ6X4"ｹhﾊ萎ﾈﾊﾈｼh蹴ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
の知識,リーダーシップ,情報システム,作業プロセスな 
どの多くのものを含むo) 
Ittner(2008) 末 蹤 誚ﾆV76WG2 将 来 の 経 済 的 業 績 お よ び 企 業 価 値 の ド ラ イ バ ー で あ る 非 物 的 ĀĀĀĀ(無形の資産) 倬蝌-h,ﾈ辷*h-OZ倬蝌,ﾈ､ｩJﾘ,ｩ9h+x.,ﾂĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
出典:筆者作成｡
第3 に, Ittner の よ う に, イ ン タ ン ジ ブ ル ズ を 非 財 務 指 標 で 測 定 で き る も の
と捉える見解もある｡ Ittnerは,インタンジブルズは将来の経済的業績と企業
価値に影響を及ぼす物的実態を伴わない資産-の支出およびその構築であると
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捉えている｡これは,財務業績を向上させるパフォーマンス･ドライバーこそ
がインタンジブルズであるという見解といえよう｡
イ ン タ ン ジ ブ ル ズ に つ い て のEdvinsson,Lev,BlairandWallman の 定 義 は,
インタンジブルズのオンバランス化を目的とした財務会計のアプローチである｡
他 方, KaplanandNorton とIttner の 定 義 は, 企 業 の 価 値 創 造 の た め の イ ン タ
ンジブルズのマネジメントを目的とした管理会計のアプローチである｡本研究
で は, KaplanandNorton お よ びIttner の 定 義 を も と に, イ ン タ ン ジ ブ ル ズ に
ついて, ｢持続可能な価値創造の究極的な源泉であり,将来の企業価値創造のド
ライバ ｣ーと定義して,これから先の論述を進めていくことにする｡
1.2　インタンジブルズの戦略的マネジメント
従来インタンジブルズといえば,会計学では,オンバランスされる特許権や
商標権,営業権などの知的財産と,ブランドに代表されるオフバランスの無形
資産を意味するのが一般的であった｡しかし現在は,管理会計において,上記
以外の知的資本,およびバランスト･スコアカードの学習と成長の視点のイン
タンジブルズ(人的資産,情報資産,組織資産)などを含めて広くインタンジ
ブルズを捉え,それらを戦略的にマネジメントしようとする考えが打ち出され
てきている｡
1.2.1　管理会計の研究対象としてのインタンジブルズ
樫井(2006)は,管理会計におけるインタンジブルズの研究の現状について
次のように分析している｡樫井によれば,オンバランスされている無形資産の
会計処理をどうするか,現在はオフバランスであっても投資意思決定のために
それをいかに測定するか,無形資産をいかに評価するかといった財務会計から
の ア プ ロ ー チ に 比 べ て, 管 理 会 計 に お い て は, バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド の 学
習と成長の視点に含まれるようなインタンジブルズを対象とした研究は極めて
少ない現状にあるという｡さらに管理会計では,インタンジブルズを効率的･
効果的にマネジメントして企業価値を創造できるのでなければ,論文としての
価値は高いとはいえないと指摘している｡
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こうした現状を踏まえて樫井は,管理会計におけるインタンジブルズ研究の
対 象 と し て, KaplanandNorton (2004) の 戦 略 マ ッ プ と, コ ー ポ レ ー ト･ レ
ピ ュ テ ー シ ョ ン の2 つ を 挙 げ て い る｡ こ の う ち, 戦 略 マ ッ プ に 関 し て は, ｢ 少 な
くともKaplanの意図には,これまで正面から試みられたことのなかった挑戦
的な試み-無形の人的資産,情報資産,組織資産のマネジメント-を行おうと
す る 意 志 が 明 確 に 読 み 取 れ る｣ ( 横 井, 2006,p.18) と 述 べ て い る｡
インタンジブルズに対する樫井の研究アプローチの特徴は,第1に,無形資
産と無形の資産とを意識的に区別している点にある｡樫井(2006)は,財務会
計で伝統的に会計の対象　と　してオンバラ　ンス　される　ものを無形資産
(intangible assets) と し, 会 計 学 上 で ま だ 資 産 と し て 必 ず し も す べ て の 人 々
によって認知されていない人的資産,情報資産,組織資産,およびコーポレー
ト･レピュテーションを含む包括的な資産概念を無形の資産と称して区別して
いる｡
樫 井 に よ れ ば, こ う し た 区 分 は, 先 に 紹 介 し たBlair and Wallman (2001)
のインタンジブルズの測定段階における区分を含意するという｡すなわち,
Blair とWallman は, イ ン タ ン ジ ブ ル ズ に つ い て, ① 所 有 と 売 却 が 可 能 な 資 産
(特許権,著作権など),②支配可能であるが分離し売却することができない資
産(開発途上にある研究開発投資,企業秘密,独自の業務システムなど), ③企
業によって完全に支配できないインタンジブルズ,の3つに分けている｡この
うち, ①はオンバランスされる知的財産, (釦まオフバランスの無形資産(ブラ
ンドなど)である｡この2つは,財務会計研究者によって測定と伝達の対象と
して取り上げられてきた無形資産である｡ ③は人的資産や情報資産,組織資産
と呼ばれる無形の資産であり,③がインタンジブルズのマネジメントにとって,
今日重要性が高まってきた資産であると樫井は説明している｡
第2 の 特 徴 は, イ ン プ ッ ト( ヒ ト, モ ノ, カ ネ) を ア ウ ト プ ッ ト( 企 業 価 値)
に変換する媒介変数としてインタンジブルズを捉えている点である｡樫井は,
無 形 の 資 産 に つ い て, KaplanandNorton (2004) に し た が い, 人 的 資 産( ス
キ ル, 知 識, 訓 練 な ど), 情 報 資 産( ネ ッ ト ワ ー ク, デ ー タ ベ ー ス, 情 報 シ ス テ
ム な ど), 組 織 資 産( 組 織 文 化, リ ー ダ ー シ ッ プ, チ ー ム ワ ー ク な ど) の3 つ に
分類している｡そしてこれらの無形の資産を企業価値に変換するには,資源か
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ら価値-の変換の枠組みが形成されていなければならないとしている｡
さ ら に 樫 井(2012) は, 人 的 資 産, 情 報 資 産, 組 織 資 産 を 知 的 な イ ン タ ン ジ
ブルズとしてまとめ,これらに対するマネジメントの特徴として次の4点を挙
げ て い る( 樫 井, 2012, pp.612･613)｡
(∋　知的なインタンジブルズは単独ではほとんど価値をもたず,他のインタ
ンジブルズや有形資産と結合して,はじめて価値を創造する｡ (管理会
計におけるインタンジブルズ研究は,人的資源, IT　および組織との関
係で研究することが重要｡)
②　企業の価値創造は,状況(競争,価格,組織,時代背景,資源の保有状
況など)と戦略によって決定される｡ (インタンジブルズの状況と戦略
との関係で検討することが必要｡)
③　インタンジブルズに基づく企業価値の創造は間接的である｡つまり努力
が成果に直接的な影響を及ぼすことは少ない｡ (バランスト･スコアカ
ードや戦略マップといった努力と成果の関係を測定して可視化できる
管理会計的手法の開発と活用が不可欠｡)
④　インタンジブルズではコストと収益との対応関係が製造業ほど明白で
はない｡ (管理会計において創造される価値の測定や評価･分析方法に
ついて,新たな測定方法開発の必要性を示唆｡)
樫 井 は, 超 過 収 益 力 の バ リ ュ ･ー ド ラ イ バ ー に つ い て, 1980 年 代 ま で は の れ
ん, 1990年代は知的財産や知的資本, 2000年代はインタンジブルズを挙げて
いる｡そのうえで,今日の超過収益力の源泉としての無形の資産を, ①知的な
イ ン タ ン ジ ブ ル ズ, ② レ ピ ュ テ ー シ ョ ン に 関 す る イ ン タ ン ジ ブ ル ズ, の2 つ に
分類し,この2つが管理会計のインタンジブルズに関する研究対象であるとし
ている｡
1.2.2　バランスト･スコアカードによるインタンジブルズの戦略的マネジメ
ント
イ ン タ ン ジ ブ ル ズ の 戦 略 的 マ ネ ジ メ ン ト に つ い て, 浜 田(2001) は, 市 場 競
争に勝つための留意点の1つとして知的資産の効果的管理の必要性を強調する｡
浜田のいう知的資産とは,企業の利益を生み出す技能,構造,知識,情報等の
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無形資産の集合を意味している｡無形資産の集合には,たとえば社員の能力や
経験などの人的資産,商標や特許などの知的財産,顧客との望ましい関係,技
術,ノウハウ,情報システム基盤,企業固有の業務手続などが含まれる｡
これらの無形資産の大部分は,財務諸表には計上されない見えざる資産であ
り,競争優位をもたらす重要な源泉であると浜田は捉えている｡知的資産を有
効に活用することが顧客との信頼関係の維持や顧客の望む革新的な製品やサー
ビスの効率的な提供につながるという｡すなわち,知的資産の効果的な管理に
は,財務諸表だけでなく,それと非財務情報の両者を用いた総合的マネジメン
トが必要であり,しかも知的資産の管理は,長期的視点に立って,株主のみな
らず全ステークホルダーの価値を高めることと結びついていなければならない
と指摘している｡
浜田は,上記の目的を達成するための方法として,バランスト･スコアカー
ドによる管理の意義について述べている｡さらにバランスト･スコアカードが
ナレッジマネジメントに対しても有効であることに言及している｡浜田は,罪
財務目標について, ｢企業における非財務目標と財務目標との間には,必ずしも
明確なものばかりではないが一般的に原因と結果の関係があり,財務目標を達
成 す る た め の 実 施 目 標 と し て, 非 財 務 目 標 が あ る｣ ( 浜 田,2001,p.51) と 位 置 づ
け て い る｡ バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド に よ る 管 理 方 法 に つ い て は, ｢ も っ ぱ ら 財
務情報のみに考察対象を限定しがちな会計人に対し,管理-の非財務指標の有
用性や,財務指標と非財務指標の両者による管理の必要性を検討させる発端と
な っ た 点 で, き わ め て 重 要 で あ る｣ ( 浜 田,2001,p.52) と 述 べ て い る｡
浜田によれば,バランスト･スコアカードによるインタンジブルズの戦略的
マネジメントの利点は次の3点に集約される｡
①　知的資産の充実をもたらす指標を具体的に設定し,その達成をめざすこ
とができる｡
②　管理者と現場従業員の間で,共通の目的に向かわせるようなコミュニケ
ーションを促進することができる｡
③　コミュニケーションを行う過程で知識が蓄積されることになる｡
こ の3 つ の 利 点 に 加 え て, 浜 田 は, ｢ バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド は 決 し て 静 態
的な,管理のための管理会計情報システムではない｡バランスト･スコアカー
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ドは生きたスコアカードであり,経営管理者と現場従業員が常に仮説検証サイ
クルを回し続けるための共通のプラットフォームなのである｡両者が有する異
なるナレッジが流通し,蓄積され,組織知として新たに創造されるための｢場｣
を提供するフレームワークなのである｣とバランスト･スコアカードの特徴を
紹 介 し て い る( 浜 田, 2001,p.54)0
1.2.3　戦略の実行と循環型マネジメント･システムの構築
戦略実行のマネジメントは,循環型のマネジメント･システムとして構築す
る 必 要 が あ る と い う の がKaplan とNorton の 主 張 で あ る(KaplanandNorton,
2008)｡ 伊 藤(2009) は, バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド を 用 い た 循 環 型 の マ ネ ジ
メ ン ト･ シ ス テ ム に お け る 戦 略 実 行 のPDCA (Plan･Do･Check･Action) の 具 体
的な展開方法について,インタンジブルズと関係づけて,次のように論じてい
る｡戦略実行のPDCAサイクルは以下の6つのステージで構成される｡
ス テ ー ジ1: 戦 略 の 構 築｡
ステージ　2:戦略マップやバランスト･スコアカードを用いた戦略の計画｡
ステージ　3 :戦略マップとバランスト･スコアカードをすべての組織ユニ
ッ ト- 落 と し 込 む こ と( 組 織 の 戦 略- の ア ラ イ ン メ ン ト)0
ステージ　4 :経営者たちが戦略と一貫性をもって業務を計画すること｡
ステージ　5:戦略および業務の計画を実行した結果をモニターし,学習す
る こ と｡
ステージ　6 :戦略を検証し適応すること(戦略の修正や新たな構築)｡
まずステージ1 (戦略の構築)で,インタンジブルズの戦略-の取り込みが
行 わ れ る｡ こ の ス テ ー ジ で は, ブ ラ ン ド や レ ピ ュ テ ー シ ョ ン と い っ た ス テ ー ク
ホルダーの評価を考慮に入れるだけではなく,人的資産,情報資産,組織資産
といった資源をベースにしたものも含めて戦略策定を行うことが重要となる｡
ステージ2 (戦略の計画)では,インタンジブルズの取り扱いに対する留意
が必要となる｡とくに戦略マップの学習と成長の視点におけるインタンジブル
ズの戦略目標と,内部ビジネス･プロセスの戦略的価値創造プロセスとの連携
を重視した形でインタンジブルズを設定しなければならない｡内部ビジネス･
プロセスにおける価値創造に必要となる人材やデータベース,情報システム,
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組織文化などに関して,現状と必要と想定されるレベルの差を把握し,現有の
インタンジブルズの成熟度を評価(レディネス評価)する必要がある｡
ス テ ー ジ3 ( 組 織 の 戦 略- の ア ラ イ ン メ ン ト) に お い て は, イ ン タ ン ジ ブ ル
ズを特定の事業部だけでなく,支援部門や支援本部などと連携させたものにし
て い く こ と が 必 要 と な る｡ ス テ ー ジ4 ( 業 務 の 計 画) で は, 日 常 業 務 の 中 に イ
ンタンジブルズを落とし込んでいく｡
ステージ5 (モニターと学習)では,戦略目標としての財務尺度と非財務尺
度,無形の資産のレディネス評価,業務計画の達成度についてそれぞれモニタ
ーすることになる｡最後にステージ6 (戦略の修正と新たな構築)において,イ
ンタンジブルズを含めて戦略の修正や新たな構築が行われる｡
このように,インタンジブルズのマネジメントに関しては,管理会計の立場
からみた場合の留意点とそのマネジメントの特徴,バランスト･スコアカード
を用いたインタンジブルズの管理の有効性,さらにバランスト･スコアカード
を用いた戦略実行のための循環型マネジメントの構築方法などについての先行
研究がある｡これらの先行研究に共通しているのは,インタンジブルズの戦略
的マネジメントに対するバランスト･スコアカードの有用性である｡
1.3　インタンジブルズの情報開示と経営管理への役立ち
インタンジブルズの情報開示に関する先行研究としては,欧州の知的資本報
告書に関するガイドラインが代表的なものとして知られている｡また,わが国
でも経済産業省が知的資産経営の開示に関するガイドラインをとりまとめてい
る｡ 本 節 で は, そ れ ら の ガ イ ド ラ イ ン- の 取 り 組 み と, そ う し た イ ン タ ン ジ ブ
ルズの情報開示-の取り組みがインタンジブルズのマネジメントにも役立っと
いう主張を紹介する｡次に,統合報告において,インタンジブルズを含む企業
の価値創造プロセスに関する情報開示の管理会計-の役立ちについて述べる｡
1.3.1　知的資本報告書の経営管理ツールとしての活用
1990 年 代 か ら2000 年 代 前 半 に か け て, ヨ ー ロ ッ パ で は 前 述 のEdvinsson の
ス カ ン デ ィ ア･ ナ ビ ゲ ー タ ー を は じ め, 欧 州 連 合(EuropeanUnion:EU) や
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デンマーク政府などが中心となって,インタンジブルズを定義･認識･測定し,
その成果を知的資本報告書として開示しようという取り組みが行われてきた｡
知的資本報告書に関する代表的な取り組みは次の3つである｡
( ヨ 　 ス カ ン デ ィ ア 社( ス ウ ェ ー デ ン) の ス カ ン デ ィ ア･ ナ ビ ゲ ー タ ー
② 　EU が 中 心､ と な っ て 実 施 し たMERITUM お よ びPRISM と 呼 ば れ る プ ロ
ジェクトがまとめた知的資本報告書ガイドライン
③　デンマーク政府の知的資本報告書に関するガイドライン
EU　およびデンマーク政府のプロジェクトにおいて指導的役割を果たした
Mouritsen は, 仲 間 と の 共 同 論 文(2005) の 中 で, 知 的 資 本 報 告 書 に 関 し て 外
部報告日的だけでなく,内部の経営管理とくにインタンジブルズのマネジメン
ト に 役 立 て る べ き で あ る と 論 じ て い る(Mouritsen et a1.,2005)｡
Mouritsenたちは,企業の知的資本戦略とは,知的資源とその相互作用につ
いて理解することであると位置づける｡そのうえで組織にとってどのような知
的資源が重要か,組織の業績を向上させるために知的資源をどのように組み合
わせたらよいのかについて,企業は状況と情報を積極的に提供する必要がある
という｡そのためには,企業は重要な知的資源を特定すること,企業の競争上
のポジションを高めるために重要な知的資源を管理する正しい手段を見つける
ことにチャレンジしなければならない｡その間題を解決するうえで,知的資本
報告書が知的資源とそれを管理する方法とを深く理解するのに役立つというの
がMouritsen た ち の 論 点 で あ る｡
ヨーロッパを中心に行われた知的資本報告書ガイドラインの取り組みは,い
ずれも知的資本に関する情報開示モデルの決定版とはなっていない｡また,
2005　年に,無形資産の会計処理について規定した国際会計基準(IAS)第　38
号｢無形資産｣注記1が　EU内の企業の会計基準となり,その頃を境に知的資本
報告書に関する新しい研究成果がみられていない｡ Mouritsenたちは,このよ
うな状況を予測していたかのように,知的資本報告書は,企業の競争上のポジ
1 IAS38号｢無形資産｣は無形資産の会計処理に関する取扱いを規定したもので,原則と
してすべての無形資産の会計処理に適用される｡ IAS38号は,資産について｢過去の事
象の結果として企業が支配し,かつ将来の経済的便益が企業に流入することが期待され
る資産｣と定義しており,この資産のうち｢物質的実体のない識別可能な非貨幣的資産｣
を無形資産としている｡
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ションを理解するために資本市場と外部ステークホルダーにとって重要とする
一方で,組織のバリュ ･ードライバーについて企業内部での理解を深めるのに
も役立つと指摘している｡知的資本に関する情報の開示が,内部の経営管理の
ツールとしても役立つという主張である｡
こ う し た 主 張 を 行 っ た 主 旨 に つ い て, Mouritsen た ち は, ヨ ー ロ ッ パ の 視 点
で,知的資本の自発的報告をもたらす目的があったという｡同時に,知的資本
報告書は管理会計によって影響されるものであり,伝統的な会計のレレバン
ス･ ロ ス ト- の 回 答 で あ る と も 述 べ て い る｡
1.3.2　経営改革を意図した日本の知的資産経営
21世紀に入り,わが国でもインタンジブルズによる企業の価値創造に対する
関心が高まった｡経済産業省は, ｢『新たな価値創造経済』 -向けて｣と題する
2004年の通商白書において,知的資産の活用による価値創造が新たな競争のあ
り方として拡がりつつあることを指摘している｡
経済産業省の分析によれば,新たな価値創造経済とは,経済的な価値や富の
源泉が,もはや財を生産することではなく,知的資産を創造,獲得,利用する
ことにあり,他の企業が複製できないその企業固有の能力や資産をもつことが
必要不可欠な経済(知識基盤経済)という状況認識を示している｡こうした変
化に対処するためには, ①経済の生産活動における価値創造の源泉を把握し評
価 す る こ と, ② 研 究 開 発(R&D) の よ う な イ ノ ベ ー シ ョ ン を 促 進 す る 創 造 的
な活動については,富を創造する投資活動として認識されるべきであること,
③教育訓練やスキル開発のような知識の生産や知的資産の形成に関わる活動も,
将来的には富を創造する投資活動として認識すべきこと,といった新しい評価
の仕組みが必要なことを説いている｡それと同時に,現状の会計システムで開
示されている財務情報を把握するだけでは不十分であり,知的資産に関する多
様な評価方法や開示手段が提案されているが,それらが包括的なフレームワー
クを提案するには至っていない状況にあるとの認識も示している｡
通商白書に続いて,経済産業省は, 2005年, 『知的資産経営の開示ガイドラ
イン』を公表した｡これは,知的資産経営報告を作成する企業(経営者),およ
びそれを評価する者-の参考指針として取りまとめられたものである｡知的資
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産経営の開示ガイドラインの目的は,企業が将来に向けて持続的に利益を生み,
企業価値を向上させるための経営活動を,経営者がステークホルダーにわかり
やすいストーリーで伝え,企業とステークホルダーとの間で認識を共有するこ
と に あ る( 経 済 産 業 省, 2005, p.3)｡ ま た, 知 的 資 産 経 営 報 告 は, 任 意 の 開 示
であり,新たな報告書として発行してもよいが,アニュアルレポート,サステ
ナビリティレポートなど,既存の開示文書の一部としてもよいとしている｡さ
らに,開示されるストーリーの信悪性を高めるため,ストーリーの中に裏づけ
となる指標を入れる方法を提示し,その目安として具体的な指標例を多数示し
ているのが特徴である｡このガイドラインが真に意図することは,知的資産経
営を行おうとする企業が,知的資産経営の開示自体よりも,むしろ開示を行う
過程において自らの強みや特徴を再認識し,それらを最大限活用できる経営の
あり方を改めて捉えなおし,改革していくことにある｡このガイドラインは,
経営管理-の役立ちという表現こそないものの,知的資産経営の実態を開示す
ることが経営管理にも役立つことをも意図したものであることがうかがえる｡
1.3.3　透明性を増した適正な経営管理を志向させる統合報告
統合報告は,財務指標に非財務指標を加えた総合的な外部報告として新たな
関心を集めており,わが国において,統合報告書を作成,公表する企業が急増
し て い る｡ と く に 国 際 統 合 報 告 評 議 会(International lntegrated Reporting
Council:HRC) の 国 際 統 合 報 告 フ レ ー ム ワ ー ク の 基 本 概 念( 価 値 創 造, 資 本,
価値創造プロセス)に準拠して作成された統合報告書は,企業の価値創造プロ
セ ス が, 財 務 資 本, 製 造 資 本, 知 的 資 本, 人 的 資 本, 社 会･ 関 係 資 本, 自 然 資
本 と い う6 つ の ス ト ッ ク と, ビ ジ ネ ス モ デ ル と い う フ ロ ー を 用 い て 開 示 さ れ る
点が特徴的である｡
伊藤(2014)は,統合報告は,外部報告に関する基準という意味で財務会計
の研究テーマであるが,報告内容が価値創造であるという意味において,管理
会計としても研究すべきテーマであると主張する｡統合報告の管理会計上の意
義について,伊藤は,内部経営管理としてこれまで行ってきたことに外圧が加
わることで,透明性を増したより適正な内部管理-と向かうことができる点に
あると指摘する｡すなわち,図1.2に示すように, ①統合報告を作成すること
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で投資家との信頼関係を樹立できること, ②統合報告によって内部経営管理者
-市場の論理を導入できること, ③統合報告が外部だけでなく,内部の従業員
-の報告ともなり,戦略情報の共有と協力体制の強化ができること, ④統合報
告で戦略を可視化することによって,従業員のスキルアップにも寄与できるこ
と, ⑤統合報告することが新たな組織文化の形成となること, ⑥統合報告によ
ってレピュテーション･リスクの低減と戦略の策定と実行のマネジメントが強
化され,企業価値の創造が行われること,を統合報告の経営管理上の意義とし
て 挙 げ て い る( 図1.2)0
ステ-クホノレダー
市場の論理 信頼関係の確立
出 典: 伊 藤(2014a), p.160
図1.2　統合報告の経営管理上の意義
1.4　情報開示の2つのアプローチと戦略策定への情報利用
本節では,情報開示におけるアウトサイドイン･アプローチ,インサイドア
ウ ト･ ア プ ロ ー チ と い う2 つ の ア プ ロ ー チ を 紹 介 す る｡ さ ら に, こ の2 つ の ア
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ブローチをもとに,前節で述べた知的資本報告書,知的資産経営報告書,なら
びに統合報告がどのアプローチに該当するかについて検討する｡最後に,イン
タンジブルズの情報開示と情報利用に向けての統合報告の役立ちについて述べ
る｡
1.4.1　持続可能性報告書の5つのタイプ
Schaltegger (2012) は, 持 続 可 能 性 報 告 書 に つ い て, ビ ジ ネ ス 環 境 や 企 業
の報告に対する社会の期待などの違いによって,報告のタイプを5つに分類し
て い る( 表1.2)0 Schaltegger に よ れ ば, 企 業 の 報 告 に 対 す る 社 会 の 期 待 が な
い場合は外部報告が行われず,業務の一部として内部のコミュニケーションの
みに持続可能性会計情報が使われるという｡外部報告-の社会の期待がある場
合,外部報告のもっとも初歩的な段階は,社会との関係づく　りを目的にした企
業の広報(PR)のための外部報告である｡外部報告の次の段階は,企業の持続
可能性に対するステークホルダーの期待とニーズに見合った情報を提供するも
のである｡この段階の外部報告はアウトサイドイン･アプローチと呼ばれてい
る｡ 表1.2 に よ れ ば, ア ウ ト サ イ ド イ ン･ ア プ ロ ー チ の 外 部 報 告 は, 任 意 の コ
ミュニケーション活動に必須の要素を含んだ外部報告のための会計を基礎にし
て い る｡ Schaltegger 　 の い う ア ウ ト サ イ ド イ ン･ ア プ ロ ー チ は, 持 続 可 能 性 に
ついての外部のガイドラインや規程に準拠して作成された情報開示を目的とし
た外部報告を意味していると考えられる｡
これに対し,持続可能性に対して企業がどのような業務管理を行い,何を達
成したかについての情報開示がインサイドアウト･アプローチと呼ばれるもの
である｡インサイドアウト･アプローチは,業務管理のための会計を基礎にし
た外部報告である｡すなわち,インサイドアウト･アプローチは,内部の経営
管理に関する情報をステークホルダーに開示することを目的とした外部報告と
理解することができる｡さらに,ステークホルダーの参加,協働的な戦略の策
定,外部報告,コミュニケーション,会計を巻き込んだ双方向のアプローチを
め ざ し た ツ イ ン･ ア プ ロ ー チ も あ る｡ ツ イ ン･ ア プ ロ ー チ は, ア ウ ト サ イ ド イ
ン･アプローチとインサイドアウト･アプローチの双方を取り込むことにより,
さらに進化を遂げた外部報告のタイプとみることができる｡
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表1.2　社会･ビジネス環境の違いによる持続可能性報告書のタイプ
ビジネス環境 兩ﾙ,x.檍,ﾈｯｩ"持続可能性会計との関連 倬ﾙEﾉｹ_ﾙ,h,ﾈｭi報告のタイプ ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
Trustme R内部の効率性改善 佰越iｸ,ﾈ淤$)ﾈ,ﾈ+ﾘ-ﾉ>外部報告なし 標準的な業務の一部分として ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
委 託 す る 劔YH5(7X6ｨ5ｸ5h8x92 の 必 要 な 内 部 コ ミ ュ ニ ケ ー シ ョ ン ĀĀĀĀ
TelFme 伝える 饑6$"社会から要請された問題に対 する情報創造(非常に見やす い形) 偬Iwh,愛H,h,ﾈ5(7X6ｨ5ｲ5h8x9wih,h+X,H,ﾈ鰮EﾉｲｩYI>YImｩ4ｭﾈ-竰外部報告(pR(社会との関係づ くり)志向) ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
Showme 見せる(示す) 饑6$(,ikステークホルダーの期待と情報 需要に見合った情報創造 僖8,ﾈ5(7X6ｨ5ｸ5h8x98ｨ,儺ｹｸ,ﾈ5(7X6ｨ5ｸ5h8x9wbアウトサイドイン.アプローチ (コミュニケーションおよび外部 報告主導の会計) ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
ProVetome ｩ.i_ﾙ持続可能性に対する業務管理 において何を達成したかについ 仂ikｬyﾘ*h-饑､ｨ麌,ﾉﾂﾆ7h8ﾘｸ6,x4駅ibインサイドアウトアプローチ (業務管理および会計主導の 外部報告) ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
証明する 宙饑6$(,ik竰ての情報開示(透明性をもった 証拠にもとづいたもの) ĀĀĀ
ⅠnVolVeme 巻き込む(参加) 伜.ｨ4x98789ﾘﾘr驢"対話のサポー トおよび開発.実 ｸﾏﾈ,ﾈ5(8ｸ8ﾈｸ5h8x98*b-5Rﾘ4ｨ8ｸ58987ﾈ8ｲツインアプロー チ (ステー クホルダー の参虹協 ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ行への参加.責任の共有の基 坐 X8986x,ﾉﾈﾆ7h8ﾘｸ6,ｨ,(,ﾉ9ﾘx+8.ｨ+ﾙwb同的な戦略の策定.外部報告. コミュニケーション.会計を巻き 込んだものo) ĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
出 典: Schaltegger (2012), p.186.
1.4.2 　 情 報 開 示 の2 つ の ア プ ロ ー チ
上記の分類を第3節で紹介した欧州の知的資本報告書や日本の知的資産経営
報告書に援用すると,企業が行う外部報告,すなわち情報開示には,大きく　2
つの目的があると考えられる｡ 1つは,法令や制度,または外部報告のための
ガイドラインなど社会の要請･基準に準拠した形での情報開示を目的としたア
ウ ト サ イ ド イ ン･ ア プ ロ ー チ で あ る｡ ア ウ ト サ イ ド イ ン･ ア プ ロ ー チ は,
Schaltegger　の分類では,情報伝達と説明という社会のニーズに対し,企業が
経営の成果を社会に見せる(示す)ための情報開示である(表1.2)｡欧州の知
的資本報告書や日本の知的資産経営報告書の開示ガイドラインに基づいて作成
された報告書は,アウトサイドイン･アプローチに相当するものである｡
もう1つのアプローチは,企業が戦略や計画をどのように実行し,経営管理
をどのように行って目標を達成したかについて情報開示することを目的とした
イ ン サ イ ド ア ウ ト･ ア プ ロ ー チ で あ る｡ こ れ は, Schaltegger 　 の 分 類 に し た が
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えば,測定と報告という社会のニーズに対し,企業がどのような経営を行って
いるかについて証明するための情報開示に相当するものである｡知的資本報告
書の経営管理のツールとしての活用や,知的資産経営報告書を経営の見直しや
改革に利用しようという意図をもった情報開示はインサイドアウト･アプロー
チからの情報開示であるということができる｡
1.4.3　統合報告による戦略策定への情報利用
統合報告は,投資家をはじめとしたステークホルダ -ーの外部報告であると
同時に,ステークホルダーとの信頼関係の確立など管理会計的な意義があるこ
と は 第3 節 で 指 摘 し た と お り で あ る｡ 企 業 は, ア ウ ト サ イ ド イ ン･ ア プ ロ ー チ
として,国際統合報告フレームワークにしたがって統合報告書を作成し,投資
家をはじめとするステークホルダーに対し,企業の価値創造に関する情報開示
を行うことができる｡それと同時に企業は,インサイドアウト･アプローチと
して,価値創造を実現するにあたり,どのような経営管理を行っているかにつ
いても,統合報告を通じて情報を開示することができる｡さらに,統合報告を
活用したステークホルダ ･ー エンゲージメントを通じて,ステークホルダーと
の信頼関係を確立するとともに,戦略の策定-の情報利用も期待できる｡した
が っ て 統 合 報 告 は, ス テ ー ク ホ ル ダ ー を 巻 き 込 ん だ 　Schaltegger 　 の い う ツ イ
ン･アプローチに相当するものと考えられる｡
本 研 究 で は, ア ウ ト サ イ ド イ ン･ ア プ ロ ー チ, イ ン サ イ ド ア ウ ト･ ア プ ロ ー
チという情報開示の2つのアプローチをもとに,統合報告におけるインタンジ
ブルズの情報開示について検討する｡さらに,統合報告について,単に情報開
示に止まらず,統合報告を活用したステークホルダ ･ーエンゲージメントを通
じた戦略策定-の情報利用の観点からも考察する｡それにより,統合報告を活
用したインタンジブルズのマネジメントの展開方向を明らかにすることができ
ると考える｡
まとめ
本章では,インタンジブルズと企業の価値創造に関する会計の取り組みにつ
いての財務会計および管理会計の先行研究を概観した｡はじめに,インタンジ
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ブ ル ズ と は 何 か に つ い て, Edvinsson, Lev, Blair and Wallman, Kaplan and
Norton, Ittner の イ ン タ ン ジ ブ ル ズ に 対 す る 考 え 方 や 定 義 を 紹 介 し た｡ ま た,
それらの定義について,伊藤(2009)にしたがい, ①物的実態を伴わない価値
源泉, ②戦略実行を支援する無形の資産(バランスト･スコアカードの学習と
成長の視点), ③財務業績を向上させるパフォーマンス･ドライバ ,ー という　3
つに整理した｡
続いて,樫井(2006)の見解をもとに,管理会計の研究対象としてのインタ
ンジブルズには,超過収益力の源泉としての無形の資産として,知的なインタ
ン ジ ブ ル ズ( 人 的 資 産, 情 報 資 産, 組 織 資 産) と, コ ー ポ レ ー ト･ レ ピ ュ テ ー
ションの2つがあることを確認した｡また,インタンジブルズの戦略的なマネ
ジ メ ン ト に と っ て バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド に よ る 管 理 が 有 効 で あ る こ と( 浜
田, 2001),およびインタンジブルズと関係づけた戦略の実行は,循環型マネ
ジ メ ン ト･ シ ス テ ム の 構 築 が 必 要 な こ と を 紹 介 し た( 伊 藤, 2009)0
次に,インタンジブルズの情報開示の経営管理-の役立ちについて,欧州で
取り組まれた知的資本報告書が内部の経営管理にも役立つというMouritsenた
ちの主張,および日本の経済産業省が取りまとめた知的資産経営の開示ガイド
ラインの経営の見直しや改革-の役立ち,さらに統合報告の経営管理上の意義
( 伊 藤, 2014) に つ い て の 論 点 を 紹 介 し た｡
最後に,情報開示に関するアウトサイドインとインサイドアウトという2つ
の ア プ ロ ー チ を 紹 介 し た(Schaltegger, 2012)｡ ア ウ ト サ イ ド イ ン･ ア プ ロ ー
チは,法令や制度,持続可能性等に関するガイドラインなどに準拠した情報開
示を目的としている｡インサイドアウト･アプローチは,透明性の高い経営の
ために,内部の経営管理に関する情報をステークホルダーに開示することを目
的 と し た も の で あ る｡ 本 研 究 で は, こ の2 つ の ア プ ロ ー チ に し た が っ て, 統 合
報告におけるインタンジブルズの情報開示について検討するとともに,統合報
告を活用したステークホルダ ･ーエンゲージメントを通じた戦略策定-の情報
利用についても考察する｡
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第2章　インタンジブルズに基づく価値創造プロセスのフレームワーク
はじめに
インタンジブルズと呼ばれる無形の資産に注目が集まったのは,東西冷戦が
終蔦を迎え,グローバルな大競争時代の幕開けとなった1990　年前後からであ
る｡当時,知識をはじめとするインタンジブルズは,これからの企業の価値創
造を支えていくものとして,ナレッジマネジメントに代表されるインタンジブ
ルズのマネジメントに大きな関心が寄せられた｡時を同じく　して,インタンジ
ブルズと企業の価値創造に対する会計の取り組みも活発に行われるようになっ
た｡そこには,伝統的な財務報告モデルでは,企業の真の姿を伝えることが難
しくなっているのではないかという問題意識があった｡
バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド(BalancedScorecard:BSC) を 開 発 し たKaplan
と　Norton,スカンディア･ナビゲーターと呼ばれる知的資本報告書を公表した
Edvinsson と 　Malone は, こ う し た 時 代 の 変 化 を 敏 感 に 読 み 取 り, 新 し い マ ネ
ジメント･システムや外部報告のあり方の研究に取り組んでいたのである｡彼
らの研究は,その後の北欧諸国が中心となった知的資本報告書プロジェクトに
影 響 を 与 え, さ ら に, 今 日 の 統 合 報 告- つ な が っ て い る｡ と く に, 先 進 諸 国 が
新たな成長戦略の実現を模索している現在,長期的にみて,インタンジブルズ
のマネジメントの巧拙が,今後の企業の価値創造を左右する大きな要因になる
と考えられる｡管理会計も,そうした状況に対応できる役割が求められている
といえよう｡
本章の目的は,文献研究により,インタンジブルズに基づく価値創造プロセ
スに関する代表的なフレームワークを通して,企業の価値創造におけるインタ
ンジブルズの役割を把握し,マネジメントの要点を考察することにある｡本章
で 取 り 上 げ る フ レ ー ム ワ ー ク は, バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド, 5 つ の 知 的 資 本
報 告 書 お よ び ガ イ ド ラ イ ン( ス カ ン デ ィ ア･ ナ ビ ゲ ー タ ,ー MERITUM ガ イ ド
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ライン, PRISM　プロジェクト,デンマーク知的資本報告書ガイドライン,知的
資産経営の開示ガイドライン),および国際統合報告フレームワークの合計7つ
である｡
第1 節 で は, バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド を 取 り 上 げ, バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー
ドがインタンジブルズをどのように位置づけ,価値創造プロセスを設定してい
るのかを概説する｡第2節では,5つの知的資本報告書およびガイドラインを紹
介し,そこに示されているインタンジブルズに基づく価値創造プロセスの概要
を述べる｡第3節では,国際統合報告フレームワークにおける価値創造プロセ
スとインタンジブルズの取り扱いについて検討する｡第4節において,各フレ
ームワークの論点を比較し,インタンジブルズの情報開示と情報利用の観点か
ら,統合報告が重要なマネジメント･ツールになりうることを指摘する｡最後
に発見事項をまとめる｡
2.1 　 バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド の 価 値 創 造 プ ロ セ ス
バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド は,Kaplan とNorton に よ っ て 開 発 さ れ た 業 績 評
価および戦略実行のためのマネジメント･システムである｡バランスト･スコ
アカードの長所は,短期的視点と長期的視点,財務情報と非財務情報,株主･
顧客･従業員などステークホルダ ,ー原因と結果,といった4つの面においてバ
ランスのとれたマネジメントを行える点にある｡また,財務,顧客,内部ビジ
ネス･プロセス,学習と成長という4つの視点に基づき,企業の価値創造プロ
セスを可視化した点が特徴的である｡
2.1.1 　 バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド の 基 本 構 造
経営環境の変化に適合した新しい経営指標について, Kaplan　と　Nortonは,
はじめてバランスト･スコアカードを取り上げた論文の冒頭で次のように述べ
て い る｡ ｢ROI (returnoninvestment: 投 下 資 本 利 益 率) やEPS (earningsper
share: 1株あたり利益)といった伝統的な財務会計の指標は,業務改善や今
日の競争の激しい環境の中で必要とされてくる継続的な業務改革およびイノベ
ーションを行っていく　うえで,誤った判断を与えてしまうことがある｡伝統的
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な財務指標は,工業化の進展した時代には適切なものであったが,今日のように
企業がスキルや知識を身につけていこ　う　とする時代には有効といえない｣
(KaplanandNorton,1992,p.71)｡ バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド は, こ う し た 時
代変化に対応したものである｡
バランスト･スコアカードの長所は,過去の事業活動の成果を示す財務指標
だけでなく,経営トップが自社の業績を迅速かつ総合的な視点から見ることが
できる指標を含んでいる点にある｡具体的には,従来の財務指標に加えて,顧
客満足度や企業内部のビジネス･プロセス,および組織の改善･改革などのオ
ペレーションの成果に関する評価指標が使われている｡KaplanとNortonの言
葉を借りれば,企業経営における｢飛行機のコックピットの各種計器の指針盤
と 指 示 器｣ (KaplanandNorton,1992,p.72) に 相 当 す る も の が バ ラ ン ス ト･ ス
コアカードである｡今日,バランスト･スコアカードは,当初の財務指標と非財
務指標のバランスのとれた業績評価指標という役割に代わって,組織全体を戦
略に方向づけ,戦略を実行していく戦略的マネジメント･システムとしての役立
ちに重点が置かれるようになっている｡
バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド の 最 大 の 特 徴 は, 典 型 的 な4 つ の 視 点(perspective)
から企業のビジョンと戦略に基づいた企業の価値創造について,統合的に把握
で き る こ と に あ る｡ 4 つ の 視 点 と は, ① 財 務 の 視 点(FinancialPerspective),
② 顧 客 の 視 点(Customer Perspective), ③ 内 部 ビ ジ ネ ス･ プ ロ セ ス の 視 点
(Internal Business Process Perspective), ④ 学 習 と 成 長(Learning and
Growth Perspective) を い う｡
バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド は, 図2.1 に 示 す よ う に,4 つ の 視 点 が 相 互 に 関 係
を保ち,最終的に財務業績にリンクするような基本構造を持っている｡このよ
うに構造化された指標は,今日,経営者が,戦略目標を達成するために,同時
に測定･管理しておかねばならない重要な複数の指標に注意を傾けるのに役立
つとされている｡
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顧客の視点
ビジョンを達成するため
に顧客にイ可を操示しなけ
ればならないか｡
財務の視点
財務的に成功するために
株主に何を寸是示するのかo
ビジョン
と戦略
学習と成長の視点
ビジョンを達成するため
にどのように学習し,改善
していかなければならな
いのか｡
内部ビジネス･プロ
セスの視点
株主や顧客を満足させる
ためにどのようなビジネ
ス･プロセスに卓越しなけ
ればならないのか｡
出 典: Kaplan andNorton (1996), p.76.
図2.1　バランスト･スコアカードの基本構造
2.1.2　戦略実行に有効なマネジメント･システム
KaplanandNorton (2001) に よ れ ば, 彼 ら が バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド を
最初に発表したときの目的は,業績測定問題を解決することにあった｡業績測定
問題とは,伝統的な財務尺度ではインタンジブルズ(技術,コアコンピタンス,
従業員のモチベーション,データベース,効率的で反応のよい業務プロセス,
顧客との良好な関係など)に基づく企業の価値創造活動を適切に測定できない
と い う こ と を 意 味 し て い る(Kaplanand Norton, 1992,p.75)0
Kaplan とNorton は, こ の 業 績 測 定 問 題 を 解 決 す る 方 法 と し て バ ラ ン ス ト･
ス コ ア カ ー ド を 提 案 し た｡ し か し 彼 ら は, そ の 後 バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド を
導入した企業が,業績の測定よりもはるかに重要な問題を解決する目的でバラ
ンスト･スコアカードを利用していることを知ることになった｡業績測定問題
より重要な問題とは,新しい戦略をいかに実行するかという問題である｡バラ
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ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド を 導 入 し た 企 業 は, ビ ジ ネ ス･ ユ ニ ッ ト, シ ェ ア- ド サ
ービス･ユニット,チーム,個人を全体的な組織目標に方向づけるためにバラ
ンスト･スコアカードを利用していた｡　企業におけるビジョンや戦略の策定,
およびそれに伴う資源配分は,トップダウンで実施されることが多い｡これに
対し,戦略の実行を担っているのは現場の第-線である｡したがって企業のト
ッ プ は, 戦 略 の 実 行 に 的 を 絞 り, バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド を 使 っ て, 現 場 の
チーム･ユニットや個人に対し戦略-の方向づけを行うようにした｡現場に対
して,戦略に方向づけられた仕事を学習させることで,業務プロセスの改善を
期 待 し た の で あ る｡ こ の 点 に つ い て, Kaplan とNorton は, ｢ そ の 結 果, 全 体
は ま さ に 部 分 の 合 計 以 上 に な っ た｣ (KaplanandNorton,2001,p.vh) と 述 べ て
いる｡
Kaplan とNorton は, 戦 略 に つ い て, 企 業 が 価 値 を 創 造 す る た め の ユ ニ ー ク
で持続可能な方法であると定義している｡さらに,戦略は変化するが,戦略を
測定するためのツールがその変化に追いついていないことを指摘している｡こ
れは,工業経済社会は,有形資産で価値を創造し,それを財務指標で測定してき
た｡しかし,知識経済社会は,無形の資産で価値を創造するが,そのための測定ツ
ールが開発されていないという指摘である｡このため,企業は新しいタイプの
マネジメント･システムを必要としており,戦略をマネジメントするために設
計された新しいシステムとして,バランスト･スコアカードを位置づけている｡
2.1.3　戦略の可視化とインタンジブルズの位置づけ
戦略をマネジメントするには,戦略を可視化することが必要である｡ Kaplan
andNorton(2004) が 提 案 し た 戦 略 マ ッ プ は, 戦 略 を 可 視 化 で き る ツ ー ル で あ
る｡ KaplanandNorton は, 戦 略 マ ッ プ が 必 要 と な る 理 由 と し て, イ ン タ ン ジ
ブルズが競争優位の源泉となったにもかかわらず,インタンジブルズの実態や,
それが生み出す価値について明確に記述できるツールがなかったことを挙げて
いる｡戦略マップは,企業が戦略目標や経営資源(企業文化や従業員が持つ知
識などのインタンジブルズを含む)をどのように財務上の成果に変えていくの
かを示す地図のようなものである｡企業が創造する価値は,個々のインタンジ
ブルズそのものにあるのではなく,企業の資産全体と個々の資産とを結びつけ
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る戦略から生まれるという考えによって,戦略マップが誕生したのである｡
こ の こ と に 関 連 し て, KaplanandNorton (2001) は, イ ン タ ン ジ ブ ル ズ そ
れ自体はほとんど価値を持つものではなく,その価値は一貫した結合性と戦略
との適合性から引き出されるという考え方を明確に打ち出している｡戦略マッ
プは,戦略を記述するための論理的で包括的なフレームワークであって,いか
にしてインタンジブルズを有形の財務上の成果に変換するかを可視化して示す
ことができるツールである｡戦略マップには,学習と成長の視点のインタンジ
ブルズを,内部ビジネス･プロセスの視点を通じて,顧客の視点,および財務の
視点の成果-と変換していくプロセスを記述する｡
戦略マップの作成は,従業員に求められる知識やスキルなど学習と成長の視
点の向上にも役立っ｡学習と成長の視点が充実すれば,戦略の実行力と業務プ
ロセスの効率性を高めることができる｡さらに,戦略の実行力と業務プロセス
の効率性が高まれば,市場に提供する自社ならではの顧客価値,およびそこか
ら最終的に導き出される株主価値(財務業績)を読みとることができる｡
これらのことから,バランスト･スコアカードおよび戦略マップにおけるイ
ンタンジブルズは,インタンジブルズを相互に結びつけ,事業戦略達成のため
の戦略目標と関連づけて理解することが必要と考えられる｡学習と成長の視点
のインタンジブルズが　内部ビジネス･プロセスを改善し,顧客の満足度やロイ
ヤリティを向上させ,最終的には株主価値を高めていく基盤として位置づけら
れている｡
2.1.4　価値創造プロセス
バランスト･スコアカードは,企業が価値創造のために戦略を実行するため
のフレームワークを提供している｡フレームワークの重要な要素が4つの視点
である｡ 4つの視点は,図2.2のような因果関係で結ばれている｡
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二) 　 出 典: KaplanandNorton (2004)I p･31･
図2.2　戦略マップによる価値創造プロセスの基本フレーム
財務の視点は,利益最大化という企業の究極的な目標を示すものである｡財
務の視点には,長期的目標としての収益増大と短期的目標としての生産性向上
という2つの戦略目標が設定されている｡また,この2つの戦略目標の均衡点
という形で株主価値の増大という企業の最終的な目標が置かれている｡収益増
大の具体的な評価尺度は,収益を得る機会の拡張を評価する指標(新しい収益
源としての新製品,新市場,新ビジネス･パートナーなどの開発),および顧客
価値の向上を評価する指標(既存顧客によって得られる収益性の改善)の2つ
に大別される｡他方,生産性向上の具体的な評価尺度としては,原価構造の改
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善指標(現金支出原価の低減,仕損の排除,歩留まり率の向上など)と,資産
の有効利用度の指標(既存資産のキャパシティ,ボトルネックを解消するため
の追加投資など)が設定される｡
財務の視点における収益増大という戦略目標を実現するためには,顧客の視
点において,企業がターゲットとする顧客に対して,差別化した持続的な価値
をどのように提供するのかを示した価値提案が必要となる｡価値提案とは,顧
客が製品やサービスに対して望む便益を提供することを意味している｡たとえ
ば,優れた品質を持った製品やサービスを低価格でタイムリーに提供すること,
既存製品とサービスの性能や品質を望ましいレベルにまで向上させること,最
高のトータル･ソリューションを提供すること,顧客の他社-の乗り換えを防
止するためスイッチング･コストを高く　したりする施策を採用すること,など
が価値提案である｡
内部ビジネス･プロセスの視点は,実際に企業価値を創造する場である｡財
務の視点は企業が戦略を実行した経済的帰結であり,顧客の視点は財務の視点
の戦略目標を達成するためにターゲットとした顧客に対する価値提案を示した
ものである｡これに対し,内部ビジネス･プロセスの視点は,企業が戦略を実
行するうえで, 2つの重要な役割を果たすことになる｡その1つは,顧客に対
する価値提案を創造し,それを提供することである｡すなわち,顧客の視点に
おける戦略目標の達成とそれに基づく財務の視点の収益増大に貢献することで
ある｡もう1つは,財務の視点における生産性向上に対する貢献である｡内部
ビジネス･プロセスの視点は, ①業務管理, ②顧客管理, ③イノベーション,
④規制と社会,の4つのプロセスで構成される｡
内部ビジネス･プロセスの視点における企業の価値創造活動を支えるのが学
習と成長の視点である｡学習と成長の視点では,人的資産,情報資産,組織資
産といったインタンジブルズをいかに開発し,蓄積していくかが戦略目標およ
び評価指標となる｡
インタンジブルズが持続的な企業の価値創造にとって決定的に重要な要因に
なってきたことは,これまで述べてきたとおりである｡しかし,インタンジブ
ルズは形がなく,目に見えない｡また,インタンジブルズの定義も研究者の見解
が一致していない｡このことはインタンジブルズを企業が管理することの難し
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さ を 物 語 っ て い る｡ バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド の 学 習 と 成 長 の 視 点 は, こ う し
た難問に対して,インタンジブルズを戦略に方向づけることによって,その管
理 を 行 っ て い く こ と を 意 図 し た も の で あ る｡ そ れ は,Kaplan 　 とNorton の｢ 企
業のすべての無形の資産が相互に,また有形資産および戦略に方向づけられる
と き に, 最 大 の 価 値 が 生 ま れ る｣ (KaplanandNorton,2004,p.30) と い う 言 葉
に象徴される｡
Kaplan とNorton は, イ ン タ ン ジ ブ ル ズ に つ い て, ① 人 的 資 産( 従 業 員 の ス
キ ル, 知 識, 体 験 な ど), ② 情 報 資 産( シ ス テ ム, デ ー タ ベ ー ス, ネ ッ ト ワ ー ク
な ど), ③ 組 織 資 産( 組 織 文 化, リ ー ダ ー シ ッ プ, チ ー ム ワ ー ク な ど), の3 つ
に分類している｡また,この3つのインタンジブルズの構築,開発は,企業にと
っての戦略目標であり,内部ビジネス･プロセスの戦略目標に方向づけられ,
かつ統合されなければならないとも述べている｡すなわち,インタンジブルズ
は,戦略に方向づけられてはじめて価値を持つものであり,他のインタンジブ
ルズと関係づけられ統合されることによって,企業の価値創造の重要な要素と
なり　うるのである｡
2.2　知的資本報告書およびガイドラインの価値創造プロセス
インタンジブルズについては,そのオンバランス化や認識･測定･開示の方
法に関する研究が,主として財務会計の領域から行われてきた｡そうした取り
組みの多くは, 1990年代から2000年代にかけて実施されたインタンジブルズ
の情報開示を目的とした知的資本報告書のモデル研究,あるいは報告書作成の
ためのガイドライン研究として結実している｡その代表的なものがEdvinsson
とMalone に よ る ス カ ン デ ィ ア･ ナ ビ ゲ ー タ ー と 呼 ば れ る 知 的 資 本 報 告 書,EU
のMERITUM お よ びPRISM と 略 称 さ れ る プ ロ ジ ェ ク ト の 成 果, お よ び デ ン マ
ーク知的資本報告書ガイドラインである｡
2.2.1　スカンディア･ナビゲーターの価値創造プロセス
スカンディア･ナビゲーターは,保険業を営むスカンディア社(スウェーデ
ン)が刊行した知的資本報告書の名称である｡これは同社の財務担当役員であ
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るEdvinssonによって開発されたもので,世界初の本格的な知的資本報告書と
し て 知 ら れ て い る｡ ま た, そ の 後 のEU が 中 心 と な り ヨ ー ロ ッ パ 諸 国 で 取 り 組
まれた知的資本報告書プロジェトの参考モデルにもなっている｡
スカンディア･ナビゲーターは,企業の簿価と市場価格(株式時価総額)と
の 差 が 知 的 資 本(intellectualcapital) で あ る と い うEdvinsson の 考 え 方 を 前
提にしたものである｡スカンディア社は,企業の価値はビジネスのビジョンと
それを踏まえた戦略の実行によって持続可能な価値を生み出す能力にあり,こ
の価値創造を実現させる能力を持ったものが知的資本であるという理念を掲げ
た｡また,知的資本とは,スカンディア社に利益をもたらすような知識,応用
のきく経験,組織が有するテクノロジ ,ー顧客との良好な関係,および専門的
な技術などを所有することであると定義した｡さらに知的資本の価値は,これ
らの無形のものを,企業の財務上の利益にどれだけ結びつけることができるか
にかかっているという認識を示した｡
次にスカンディア社は, ①財務, ②顧客, ③プロセス, ④革新と開発, ⑤人
的資源,の5つの領域に焦点を絞り,それぞれの焦点における業績を測定する
主要な指標についての検討を行った｡その結果を踏まえて上記の5つの焦点を
構造化させ,企業経営の全体的な視点に立った知的資本報告書モデルをスカン
ディア･ナビゲーターと呼ぶことにした｡
このような経過を経て,スカンディア･ナビゲーターの記念すべき第1号は,
1995 年5 月, 『 目 に 見 え る 知 的 資 本(Visualizing Intellectual Capital) 』 と
題して,スカンディア社の1994　年度アニュアルレポートの付録として刊行さ
れ た｡ ス カ ン デ ィ ア 社 の 当 時CEO で あ っ たWolrath は, ス カ ン デ ィ ア･ ナ ビ
ゲーターを評して, ｢知的資本を指標化し,バランスのとれた報告を行うこと
は,工業化時代から情報化時代-の移行のうえで重要なマイルストーンとなる｡
この幅広くバランスのとれた会計手法や報告手法は,知的資本を財務的資本-
変 換 す る 会 社 の 実 力･ 潜 在 能 力 を, よ り 体 系 的 に 表 し て く れ る｣ (Edvinsson
andMalone,1997,pp.17･18) と い う 言 葉 を 残 し て い る｡
スカンディア社の知的資本は, ①人的資本と②構造的資本の2つから構成さ
れる｡人的資本とは,スカンディア社の従業員一人ひとりが持っている業務を
行うための知識,技術,革新性,能力などを組み合わせたものである｡人的資本
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には,スカンディア社の企業としての価値観,文化,理念なども含まれる｡人的
資本は,従業員から借りているものであり,企業が所有することは本質的に不
可能であるとされている｡
これに対し,構造的資本は,従業員の生産性を支援するための組織の能力を
表 し た も の で あ る｡ こ の 中 に は, ス カ ン デ ィ ア 社 が 持 っ て い る ハ ー ド ウ ェ ア,
ソフトウェア,特許や商標,データベースなどに組織構造を加えたすべての組
織の能力が含まれている｡顧客資本や顧客との関係も構造的資本に含まれる｡
人的資本が企業として所有することができないものであるのに対し,構造的資
本は,従業員が帰宅した後でもオフィスに残されているもの,すなわち,企業
が所有できるものである｡また,構造的資本は,企業間での取引も可能である｡
スカンディア･ナビゲーターは,知的資本の価値を正確に測定し,実用的な
形で提示することができる報告システムとして開発された｡スカンディア･ナ
ビゲーターにおける知的資本の価値は,市場価値(株主時価総額)と財務資本
の価値(簿価)との差を計算することによって測定される｡また,構造的資本
は知的資本と人的資本の価値との差を求めることによって測定される｡さらに
構造的資本は前述した5つの焦点に合わせた形に細分され,各々の価値が,同
様の方法で差を求めることによって測定できるように設計されている(図2.3)0
図2.3の顧客資本とは,文字どおり顧客に関する資本である｡組織資本は知
識の伝達システムなど組織の持つ体系化された能力のことである｡プロセス資
本には業務のプロセスや技術,従業員の教育プログラムなどが含まれる｡　革新
資本には,商標などの知的財産権をはじめ,ビジネスを展開していくときの独
自の方法なども含まれる｡
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) 出 典: Edvinsson andMalone (1997), p.52.
図2.3　スカンディア･ナビゲーターの知的資本の分類
スカンディア･ナビゲーターは, ①財務焦点, ②顧客焦点, ③プロセス焦点,
④ 革 新･ 開 発 焦 点, ⑤ 人 的 焦 点, と い う5 つ の 焦 点(focus) の う ち, 顧 客 焦 点,
プロセス焦点,革新･開発焦点,人的焦点の4つの知的資本が,最終的に財務の
焦点における企業価値の創造に影響を与える構造になっている｡これがスカン
ディア･ナビゲーターの価値創造プロセスの基本形である(図2.4)0
図2.4に示すように,スカンディア･ナビゲーターの価値創造プロセスは家
に似た形をしている｡価値創造プロセスの中で,伝統的会計手法が過去を表現
するためのツールであるのに対し,知的資本は未来をナビゲート(操縦)する
ためのツールと位置づけられる｡スカンディア･ナビゲーターの価値創造プロ
セスは,先に述べた人的資本と構造的資本という知的資本のタイプ分類とは異
な る｡ ス カ ン デ ィ ア･ ナ ビ ゲ ー タ ー は, 財 務 焦 点( 過 去 の 業 績 で あ り, 特 定 の
瞬間に企業がどこに位置したかを正確に測ったもの),顧客焦点(顧客資本を測
定するもの),プロセス焦点(構造的資本の大部分を測定するもの),革新･開
発焦点(構造的資本の一部を測定するもの),人的焦点(ほかの4つのすべての
焦点と接している組織の心臓部で知性･魂を持った存在)の5つで構成されて
い る｡ な お, こ れ ら の5 つ の 焦 点 は, 前 節 で 紹 介 し た バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー
ドの4つの視点を参考にしたといわれているように,スカンディア･ナビゲー
タ ー は, バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド と よ く 似 た 構 造 に な っ て い る｡
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過去
顧客焦点 人
焦
的 プロセス焦点
＼ 　 　 　/
革新･開発焦点
ビジネス環境
出 典: Edvinsson andMalone (1997), p.68.
図2.4　スカンディア･ナビゲーターの価値創造プロセス
2.2.2 　MERITUM ガ イ ド ラ イ ン の 価 値 創 造 プ ロ セ ス
EU のMERITUM 注 記l プ ロ ジ ェ ク ト は, 2002 年1 月, 知 的 資 本 報 告 書 ガ イ ド
ラ イ ン を 公 表 し た｡ こ の プ ロ ジ ェ ク ト は, ス カ ン デ ィ ア･ ナ ビ ゲ ー タ ー の よ う
に実務家によって取り組まれてきた知的資本報告書を踏まえた国家横断的なプ
ロ ジ ェ ク ト で あ る｡
MERITUM 　 プ ロ ジ ェ ク ト は, デ ン マ ー ク, フ ィ ン ラ ン ド, フ ラ ン ス, ス ペ イ
ン,ノルウェ ,ースウェーデンの9つの大学および研究機関による学術共同プ
ロ ジ ェ ク ト と し て1998 年 に 取 り 組 み が 開 始 さ れ た( 古 賀,2012)｡ 古 賀 に よ れ
1 MERITUM と は, MEasuRing lntangibles To Understand and improve innovation
Management と い う プ ロ ジ ェ ク ト 名 称 の 略 称( 上 記 の 大 文 字 を つ な げ た も の) で あ る｡
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ヽ　ー 知　的　資　本
ば,プロジェクト発足の目的は,科学やテクノロジー分野での政策形成能力を
促進することによって, EU　としてナレッジ型経済-の準備をしておくことに
あった｡その背景として,ナレッジ型経済-の移行とそれに伴うビジネスモデ
ルの変化,伝統的財務報告の限界と新たな測定モデルの構築の必要性,無形財
のマネジメントとレポーティングのためのガイドラインの設定要請などがあっ
たという｡また,当時の研究課題として,インタンジブルズの分類およびそのマ
ネジメントコントロール･システムのあり方,インタンジブルズと資本市場(秩
価)との関係,知的資本報告書のガイドラインの構築などが挙げられていた｡
古賀は,このプロジェクトについて,北欧諸国を中心とした無形財の戦略的マ
ネジメントとレポーティングのあり方を究明し,そのモデル化を試みた画期的
な取り組みであると評している｡
MERITUMのガイドラインの特徴は,企業の価値創造の決定要素であるイン
タンジブルズの認識･測定･開示のための一般的なフレームワークを提供する
とともに,その開示と情報内容の基準を明示している点にある｡ MERITUMガ
イドラインの目的は,経営の効率を増加させ,資本の提供者たちが投資の機会
に関係した将来の便益とリスクを効果的に見積もることができるタイムリーな
報告書の作成･開示のプロセスを手助けすることにあった｡
MERITUMガイドラインは,知的資本を①人的資本, ②構造的資本,および
③関係的資本の3つに分類している｡人的資本は,従業員が企業を離れたとき
に彼らと一緒に持って行ってしまうような知識,すなわち人々の持つ知識,技
術, 経 験, 能 力 を い う｡ こ れ は, 前 述 の ス カ ン デ ィ ア･ ナ ビ ゲ ー タ ー に お け る
人的資本と同じ考え方である｡たとえば,イノベーション能力,創造性,ノウ
- ウ, 経 験, チ ー ム ワ ー ク 能 力, 従 業 員 の 柔 軟 性, あ い ま い さ- の 耐 性, モ チ
ベーション,満足度,学習能力,忠誠心,正式な教育訓練などが人的資本に含
まれる｡
構造的資本は,その日の仕事が終わっても企業内に残っている知識のことで
あ る｡ 組 織 的 な ル ー チ ン ワ ー ク, 仕 事 の 手 順, シ ス テ ム, 組 織 文 化, デ ー タ ベ
ースなどで構成される｡たとえば,組織の柔軟性,文書サービス,ナレッジセ
ンターの存在, ITの一般的な利用,組織の学習能力などが構造的資本である｡
関係的資本は,企業と顧客,サプライヤ ,ー研究開発のパートナーなどとの
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関係とリンクしているすべての資源のことである｡　企業とステークホルダー
(投資家,債権者,顧客,サプライヤーなど)との関係に加えて,人的資本や
構造的資本の一部,　およびステークホルダーが企業に対して持っている認識
( 知 覚) も 含 ま れ る｡ た と え ば, 企 業 イ メ ー ジ, 顧 客, 忠 誠 心, 顧 客 満 足 度,
サプライヤーとの関係,販売力,銀行など-の交渉力,環境行動能力なども関
係的資本である｡スカンディア･ナビゲーターでは構造的資本としてひとまと
めにされていた人的資本以外の知的資本が, MERITUM　のガイドラインでは,
構造的資本と関係的資本の2つに分けられている｡
MERITUMガイドラインは,インタンジブルズのマネジメントを効果的に行
うことが知的資本に対する企業のコミットメントを高めるとして,そのマネジ
メント･プロセスを重要視している｡このためガイドラインは,インタンジブ
ルズに関して,静的概念(経営資源としてのインタンジブルズ)と動的概念(イ
ンタンジブルズの構築活動)という　2つの概念を提示している(表2.1)｡
表2.1　インタンジブルズの静的概念と動的概念
静 的 概 念 佝8ﾋh+X,H,ﾈ4898585x7X8ｸ5ĀĀĀĀĀ
広 義 の 資 産 刹Z 術 
動 的 概 念 898585x7X8ｸ5ﾈﾕﾉ'ｨｨĀĀĀĀĀ
イ ン タ ン ジ ブ ル ズ の 898585x7X8ｸ5ﾂ898585x7X8ｸ5ﾂĀĀĀĀĀĀĀĀ
開 発. 獲 得o ﾈ,ﾈｦyV 儷ﾘ 幵(6ｨ5ｶĀĀĀĀĀĀĀ
出 典:MERITUM (2002), p.12.
静的概念である経営資源としてのインタンジブルズは, ①広義の資産(知的
財 産 権, 商 標, デ ー タ ベ ー ス, ネ ッ ト ワ ー ク な ど), ② 技 術( 従 業 員 の 能 力, ケ
イパビリティ,競争力など)の2つに分けることができる｡これらの経営資源
としてのインタンジブルズは,測定が可能なインタンジブルズとされている｡
それに対し動的概念であるインタンジブルズの構築活動には, ①新しいインタ
ンジブルズを開発･獲得する活動, ②既存インタンジブルズの価値を高める活
動, ③ 上 記2 つ の 活 動 を 評 価･ モ ニ タ ー す る 活 動, の3 つ が あ る｡
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経営資源としてのインタンジブルズ,およびインタンジブルズの構築活動は,
重要なインタンジブルズ(たとえば従業員の能力(人的資本),知的財産権(棉
造的資本),顧客満足度やサプライヤーとの合意(関係的資本)などのキードラ
イバ )ー の 創造と改善に役立つとされている｡ MERITUMガイドラインにおけ
る重要なインタンジブルズとは,バランスト･スコアカードにおける学習と成
長の視点に近いものと考えられる｡それは,経営資源としてのインタンジブル
ズ,およびインタンジブルズの構築活動が,重要なインタンジブルズ(キード
ライバ )ーを創造･獲得･改善し,さらに戦略目標を達成していく基盤的な役
割を果たすものと位置づけられているからである｡
重要なインタンジブルズを開発するためのマネジメント･プロセスを例示し
た も の が 図2.5 で あ る｡ 　 こ れ がMERITUM の ガ イ ド ラ イ ン に お け る 価 値 創 造
プロセスのベースになっていると考えられる｡
(プロセス)
戦略目標
重要なインタン
ジブルズ(キード
ライバ )ー
インタンジブル
ズの開発･獲得
インタンジブルズ
の価値の拡大
インタンジブルズ
の評価･モニター
(例示)
高度な訓練を
受けた人々
訓練の実施
従業員調査 研究開発成果の
分析
ロイヤノレ･カ
スタマー
マーケテイング
出 典: MERITUM (2002), p.16.
図2.5 　MERITUM の マ ネ ジ メ ン ト･ プ ロ セ ス
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MERITUMガイドラインが示している知的資本報告書モデルは,上記のイン
タンジブルズのマネジメント･プロセスを示したものである｡知的資本報告書
は次の3つのパートで構成される｡このモデルが価値創造プロセスに相当する｡
(∋　企業のビジョン
②　インタンジブルズの資源および活動(サマリ )ー
③　インタンジブルズの資源と活動の指標体系
企業のビジョン
資源と活動
指標の体系
資源としてのイン
タンジブルズ
構造的資本
関係的資本
活動としてのイ
ンタンジブルズ
指標の体系
出 典: MERITUM (2002), p.26.
図2.6　HERITUHの知的資本報告書モデル(価値創造プロセス)
55
企業のビジョンは,インタンジブルズのマネジンメントの実践にあたっての
スタート地点である｡このパートでは,組織のミッションや戦略目標が決定さ
れる｡企業は,自社がどのポジションにいるのか,どの方向に行こうとしてい
るのか,何にチャレンジするのか,インタンジブルズを活用して何を得て,何
をしなければならないのかといった問い-の回答を明示しなければならない｡
無形の資源と無形の活動に関する箇所は,戦略目標に関係する特定のインタ
ンジブルズ(主要な要素やキードライバ )ーを確定し,インタンジブルズの活
用に関する具体的方策について説明する役割を担っている｡ここではとくに,
人的資本,構造的資本,関係的資本の3つの要素の相互関係およびインタンジ
ブルズの資源と活動のハイライト(目玉)となる内容を記述することになる｡
2.2.3 　PRISM プ ロ ジ ェ ク ト の 価 値 創 造 プ ロ セ ス
PRISM　注記2プロジェクトの目的は,経済学やインタンジブルズの測定など
に関する先進的な知識を創造し,競争的な経済の成長を促すための政策提言を
行 う と と も に, そ の 普 及 啓 蒙 を 行 う こ と に あ っ た｡ EU で は, 2000 年 に イ ン タ
ンジブルズに関する有識者による研究プロジェクトが開始された｡参加したの
は, イ ギ リ ス, イ タ リ ア, ス ペ イ ン, デ ン マ ー ク, オ ラ ン ダ, ア イ ル ラ ン ド,
スウェーデンの7カ国の8研究機関である｡
通商白書(2004)によれば, PRISMプロジェクト注記3は,具体策は必ずしも多
くないものの,知的資産に関して幅広い政策領域をカバーした包括的な提言を
行ったものであるという｡ PRISM　プロジェクトは,経済的な価値や富の源泉
について,企業が財を生産することではなく,知的資産を創造･獲得･利用す
ることにあるという新しい企業像をはじめに提示している｡企業は,その企業
固有の知的資産,すなわち他の企業がまねすることができない能力や資産を持
つことが必要不可欠な状況になってきたという時代変化の認識が示されている｡
次に,こうした変化に対応するため,企業の生産活動における価値創造の源
泉を把握し,適切な評価を行うことの必要性が指摘されている｡たとえば,研
2 　pRISM は, Policy･making, Reporting and measuring, Intangibles, Skills development,
Management の 大 文 字 を つ な げ たEU の プ ロ ジ ェ ク ト の 略 称 で あ る｡
3 　pRISM プ ロ ジ ェ ク ト は, イ ン タ ン ジ ブ ル ズ の 情 報 開 示 を 目 的 と し た も の で は な い が, イ
ンタンジブルズを含めた価値創造に言及しているため,論点比較に加えている｡
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究開発のようなイノベーションを促進する創造的な活動については,投資活動
として認識すべきである｡同様に,従業員に対する教育訓練や技能開発のよう
な活動についても,将来的には富を創造する投資活動とするべきである｡この
ためには,現在の会計システムで開示されている財務情報を把握するだけでは
不十分である｡また,これまで多くの機関から提案されてきた知的資産の評価
方法や開示手段についても包括的なフレームワークを構築するまでには至って
いない｡
こうした現状分析を踏まえ, PRISM　プロジェクトは,国レベルおよび企業
レベルでの知的資産に関する統計情報の整備に関して,技術や知識に対する的
確な評価と情報開示-の取り組みが必要であるという提言をしている｡そのほ
かサービス業における研究開発投資の評価方法の確立,知的財産戦略の継続的
な促進,中小企業金融政策における知的資産の位置づけなどに関しても提言を
行っている｡
PRISM プ ロ ジ ェ ク ト は, 知 的 資 産 に つ い て, ① 無 形 財(intangiblegoods),
② 無 形 コ ン ピ タ ン ス(intangible competences) , ③ 潜 在 能 力(latent
capabilities) の3 つ に 分 類 し て い る(Eustace, 2003,p.13)｡ 無 形 財 は, 知 的
財産権や契約上の権利のように物的･法的に把握が可能なものである｡無形コ
ンピタンスは,成文化された企業に所有権のある能力全般をいう｡潜在能力は,
無形コンピタンス以外のもので,成文化することも企業が所有することも難し
い従業員のコンピタンスやリーダーシップなどの能力のことである｡
古 賀(2012) は, PRISM プ ロ ジ ェ ク ト に お け る 知 的 資 産 の 分 類 に 関 し て, 相
対的に認識しやすいものから困難なもの-3つに類型化されていると　して,
｢知的資産の認識可能性の連続帯｣という表現を使って説明している｡古賀は
はじめに,無形財について,法的権利をもつ知的資産と特定の自己創設による
知的資産との2つに分ける｡そのうえで,資産として認識すべき無形財と開示
の拡充を必要とする無形コンピタンスおよび無形潜在能力について,知的資産
を認識可能性の高低に応じた連続帯モデルとして提示している(図2.7)0
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高 い 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 認 識 可 能 性 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 低 い
資産として認識
無形財(法的権利
をもつ知的資産)
物的･法的に把握
可能｡貨幣評価が
容易｡
(例)
貨幣金額による契
約･知的財産権(
特許権,商標権,
著作権など) ,デザ
イン･フイルム等｡
無形財(特定の自
己創設知的資産)
物的･法的に把握
可能｡貨幣評価が
困難｡
(例)
自己創設特許,顧客
リスト,秘密公式,
ソフトウェア･プロ
グラム,手続きマニ
ュアル等｡
開示の拡充化
無形コンピテンス
物的･法的に把握
困難｡記述が容易｡
(例)
トレーニングプロ
グラム,リクルー
トプログラム,疏
通チャネル,組織
プロセス等｡
無形潜在能力
物的･法的に把握
困難｡記述が困難｡
(例)
能力･創造力
企業文化等｡
出 典: 古 賀(2012), p.890
図2.7　知的資産の認識可能性の連続帯モデル
Holtham 　 とYoungman に よ れ ば, PRISM の 価 値 創 造 プ ロ セ ス 注 記4 は 図2.8
の よ う な 考 え 方 を と っ て い る(HolthamandYoungman,2002,p.6)｡PRISM は,
①製品やサービスの創造に直結した資産と, ②企業に競争優位をもたらす資産
という　2つの流れによる価値創造プロセスを想定している｡製品やサービスの
生産に直結した資産とは,有形財はもちろんのこと,これに前述の分類による
資産として認識可能な無形財を加えたものである｡他方,競争優位をもたらす
資産とは,認識することが困難な無形コンピタンスと無形潜在能力を組み合わ
せたものである｡この2つの資産をいかに編成し,マネジメントして価値を創
4pRISM プ ロ ジ ェ ク ト の 価 値 創 造 プ ロ セ ス に つ い て は, プ ロ ジ ェ ク ト の 最 終 報 告 の 原 典
を入手することできなかった｡そのため,このプロジェクトに関わった研究者の論文を
もとに論点を整理した｡
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造するかという役割を果たすのがリーダーシップ(リーダーの能力)である｡
出 典: Holtham andYoungman (2002), p.6.
図2.8 　PRISM プ ロ ジ ェ ク ト の 価 値 創 造 プ ロ セ ス
2.2.4　デンマーク知的資本報告書ガイドラインの価値創造プロセス
デンマークでは,MERITUMプロジェクトとほぼ同時期に貿易産業庁が中心
となり,同国企業17社の参加を得て, 1998年に知的資本報告書ガイドライン
作 成 プ ロ ジ ェ ク ト を 開 始 し た｡ そ の 成 果 は, A GuL'dell'De loz･ IDtellectual
Capl'tal Statements-A Key to KDOWledge MaDagemeDt ( 『 知 的 資 本 報 告 書 ガ
イ ド ラ イ ン ー ナ レ ッ ジ マ ネ ジ メ 　 ン ト- の 手 引 き 』) (2000 　 年11 月) と
ZDtellectual Capl'tal Statement-The New Gul'dell'De ( 『 知 的 資 本 報 告 書 一 新
ガ イ ド ラ イ ン 』) (2003 年3 月) と い う2 つ の レ ポ ー ト と し て 公 表 さ れ た｡
デンマークは,各企業が有する知的資産を定性的かつ定量的に評価するため,
世界に先駆けて知的資本報告書の開示についての法制化を行った｡それが2000
年 に 制 定 さ れ た デ ン マ ー ク 財 務 諸 表 法(The Danish FinancialAct) で あ る｡
この法律は,知的資本報告書の開示を義務づけたものではないが,知的資本が
将来の企業収益に対してとくに重要な位置を占めるようになった場合,大企業
は年次報告書においてこれを記載するべきであることを定めたものである｡当
時デンマーク政府は,企業が知的資本報告書を作成する場合を想定して,実践
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的なガイドラインが必要との認識を強めていたのである｡
ガイドライン(2000)は,　知的資本報告書作成の意義について次の2点を
挙げている｡第1は,企業の経営者は知的資本報告書を作成することで知的資
産を言語化し,知的資産を体系的に認識･評価して,最終的に知的資産を活用
した競争戦略を構築することができるという点である｡これは,マネジメント･
ツールとしての知的資本報告書の意義と考えられる｡第2に,経営者は知的資
本報告書を従業員･顧客･投資家･金融融機関等のステークホルダーに提示す
ることで,自社がステークホルダーに対してどの程度の価値を提供できるかを
伝えることができるという点である｡これは,情報開示の手段としての知的資
本報告書の意義といえよう｡このようにデンマーク知的資本報告書ガイドライ
ンは,企業のナレッジマネジメント戦略の策定･実践と,それに関する外部向
けの報告書を作成するための指針としてまとめられたものである｡その背景に
は,新しい知識を獲得･所有･活用する能力が企業の競争力の決め手となる知
識社会やグローバルな知識経済の到来といった時代認識があった｡
知的資本報告書についてガイドライン(2000)は,ナレッジマネジメントを
体系的かつ包括的に実行する機会を明示的に提供するものであり,企業の戦略
的なナレッジマネジメントの一部分を担うものと位置づけている｡たとえば知
的資本報告書は,新製品開発の促進,ビジネス･パートナーとの関係強化,坐
産過程における新技術の使用などを保証する手助けとなることが期待されてい
る｡ナレッジマネジメントが,多くの企業において避けて通ることのできない
課題であるというのが当時のデンマーク政府の認識であったといえよう｡
ガイドライン作成のプロジェクトに参加した17の企業は,期間内に2組から
なる知的資本報告書を作成することを義務づけられた｡それは,報告書作成に
あたって企業が経験する様々な出来事こそ最も得難いものであり,それがナレ
ッジマネジメントの実践に役立つという考えに基づいたものであった｡したが
って,ガイドライン作成の狙いは,知的資本報告書の最終的なモデルを提示す
ることではなく,各社がナレッジマネジメントの実践に役立つような報告書作
成の経験を得ることにあったのである｡ガイドラインは,知的資本報告書を実
践レベルでどのように活用すべきか,知的資本報告書を外部報告用の出版物と
してどのように作成したらよいのか,ということについて推奨すべき方法の提
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示に重点を置いて作成された｡
ガ イ ド ラ イ ン(2000) は, 企 業 が ガ イ ド ラ イ ン を 活 用 す る こ と の メ リ ッ ト と
して次の5点を挙げている｡すなわち, ①知識資源のマネジメント･ツール, ②
知識を共有する組織文化の創造, ③内外のコミュニケーションの活発化, ④従
業 員 の 採 用, ⑤ 顧 客 と の コ ミ ュ ニ ケ ー シ ョ ン の 改 善, で あ る｡ こ の よ う に, ガ
イ ド ラ イ ン(2000) は, ナ レ ッ ジ マ ネ ジ メ ン ト の 実 践 面 に 着 目 し, 　 知 的 資 本
報告書を活用するメリ　ットを強調しているところに特徴がある｡
ガイドライン(2000)は,知的資本報告書とは何かについての簡潔な解説で
始まる｡次いで知的資本報告書の作成に必要な項目,すなわち企業の知識資源
のマネジメントにおいて鍵となる必要事項と優先順位づけのプロセスが順を追
って説明されている｡とくに注目すべき点は,企業のナレッジマネジメント戦
略を記述するナレッジ･ナラテイブ(知識の物語)について,その内容や作成
方法について述べているパートである｡続けて,ナレッジ･ナラテイブをマネ
ジメントの課題(マネジメント･チャレンジ)として具体化する方法が示され
て い る｡ こ の2 つ が デ ン マ ー ク の ガ イ ド ラ イ ン の 特 徴 と い え よ う｡
さらにガイドラインは,マネジメントの課題をどのように具体的な活動計画
や評価指標に展開していくべきかについても示唆を与えている｡最後に外部報
告としての知的資本報告書の作成方法が示されている｡そこでは,知的資本報
告書の作成にあたって想定される課題を例示するとともに,報告書を採用する
にあたっての信頼性や会計的な施策についても言及している｡ガイドラインの
知的資本報告書の作成プロセスは図2.9に示すとおりである｡
ナレッジ. X487X/ﾞﾉﾈ+x.薬ĀĀĀĀĀĀ
マネジメントの課題を明確にするo 
活動計画と評価指標とリストアップする 
知的資本報告書を作成するo 忠gｹ[bﾉI&ﾈ6hｸ5篦図表など) ĀĀĀ
出 典: DanishAgency forTrade andlndustry (2000), p.16.
図2.9　知的資本報告書の作成プロセス
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新しいガイドライン(2003)が提示した知的資本報告書のモデルは,ナレッ
ジ･ ナ ラ テ イ ブ(Knowledge narrative : 知 識 の 物 語), マ ネ ジ メ ン ト の 課 題
(Managementchallenges), 実 施 項 目(Initiatives), 評 価 指 標(Indicators)
の4 つ の ス テ ッ プ で 構 成 さ れ て い る( 図 　2.10)｡ 第1 ス テ ッ プ の ナ レ ッ ジ･ ナ
ラテイブは,企業が自社の製品やサービスを通じて,どのような価値(使用価
値)をどの程度ユーザーに提供し,それぞれの使用価値を高めるためにどの種
類の知的資本が必要になるかについて示すものである｡その場合企業は,価値
創造の目的と手段,および知的資本による価値創造の因果関係などについて,
首尾一貫したストーリーによってナレッジマネジメントを体系的に説明するこ
とによって,自社の持つ知的資本を明らかにしなければならない｡
第2のマネジメントの課題は,ナレッジマネジメントにおける価値創造能力
を強化するために,社内における既存の知的資本の充実,および外部からの新
しい知的資本の獲得をどの程度行うべきかを示すものである｡続く第3ステッ
プの実施項目は,知的資本の充実と獲得のための具体的な行動計画を示したも
のである｡さらに第4ステップの評価指標は,実施項目に着手したかどうか,
マネジメントの課題に基づく実施項目が達成できたかどうかについて,客観的
に評価することができる指標を表すものである｡こうしたプロセスがデンマー
クの知的資本報告書ガイドラインの価値創造プロセスである｡
Knowledge narrative Management chauenges lnitiatives Indicators
( 知 識 の 物 語) 　 　 　 　 　( マ ネ ジ メ ン ト の 課 題) 　( 実 施 項 目) (言平価指標)
､
･企業の所有する知的　　　･知的資産のどの　･どのような実施
資産,提供する製品　　　　　部分を強化すべ　　項目が設定され
･ サ ー ビ ス は 何 か｡ 　 　 　 　 　 べ き か｡ 　 　 　 　 　 　 る べ き か｡
･実施項目に適合
する指標はどの
ようなものか｡
出 典:DanishMinistryofScience (2003), p.13., 経 済 産 業 省 『 通 商 自 書2004 』 , p.860
図2.10　デンマーク知的資本報告書ガイドラインの価値創造プロセス
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デンマークのガイドラインは,以上の4つの要素が相互に関係し合うように
知的資本による価値創造について記述していくことを求めている｡この作業を
通じて,最終的に各要素が首尾一貫した関係を持つ知的資本報告書を企業が作
成できるようになることを目的にしている｡なおガイドラインにおける知的資
本 は, ① 従 業 員, ② 顧 客, ③ プ ロ セ ス, ④ 技 術, の4 つ で 構 成 さ れ て い る｡ 知
的資本報告書は,この4つの知的資本を可視化するためのものと位置づけられ
ている｡
2.2.5　知的資産経営の開示ガイドラインの価値創造プロセス
わが国では, 2005年,経済産業省が『知的資産経営の開示ガイドライン』を
公表した｡このガイドラインは,知的資産を活用した経営に関する情報開示の指
針として,知的資産経営報告を作成する企業およびそれを評価する者-の参考
指針として取りまとめられたものである｡
ガイドラインの目的は, ①企業が将来に向けて持続的に利益を生み,企業価
値を向上させるための活動について,経営者がステークホルダーにわかりやす
いストーリーで伝えること, ②その価値創造ストーリーについて,企業とステ
ークホルダーとの間で認識を共有することにある｡そのため,経営者の目から
みた経営の全体像をストーリーとして示すことを,任意の知的資産経営報告と
することを求めている｡また,知的資産経営報告は,新たな報告書を発行して
もよいが,アニュアルレポートやサステナビリティ　レポートなどの既存の開示
文書の一部としてもよいとされている｡
ガイドラインは,知的資産経営について, ｢知的資産経営は,経営の一面とい
うよりも経営そのものであり,利益の追求を基本としつつ,多くのステークホ
ルダーを視野に入れ,自らの有する固有の能力を活かして持続的な利益や発展
を目指すことにより,企業価値を高める経営のやり方である｣ (経済産業省,
2005, p.1) と 述 べ て い る｡ ま た, ガ イ ド ラ イ ン は, ｢ 知 的 資 産 は, そ れ ぞ れ の
企業に固有のものであり,また,それを組み合わせて活用するやり方が価値を
生む力となるものであって,そのやり方を他社が単純に模倣することが困難で
あ る も の｣ ( 同 上) と 位 置 づ け て い る｡
価値創造プロセスについては,過去の経験と実績を踏まえた分析からスター
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トし,それを踏まえた将来の価値および利益の創造に向けた経営方針を明確に
して,企業の将来的な価値創造の全体像をステークホルダーにわかりやすいス
トーリーで伝えることを求めている｡したがって,わが国のガイドラインには,
ヨーロッパの知的資本報告書ガイドラインにみられるような価値創造プロセス
のモデルが提示されていない｡その理由は,企業の価値創造のストーリーは百
社百様であり,ストーリーの優劣を絶対的な尺度で測ることは不可能だとの認
識によるものである｡
価値創造ストーリーは,基本的な経営哲学,事業概要,過去の経営方針とビ
ジョン,過去の投資実績,企業に定着した知的資産および価値創造のやり方,
知的資産の持続･強化のための投資,将来の利益やキャッシュフローの各項目
で構成される｡また,ストーリーを裏づける知的資産指標(定量的情報)を本
文中に記載することを求めており,具体的な指標について例示している｡
2.3　国際統合報告フレームワークの価値創造プロセス
統 合 報 告 に つ い て は, 2011 年 に, 国 際 統 合 報 告 委 員 会(International
lntegratedReportingCommittee) が デ ィ ス カ ッ シ ョ ン･ ペ ー パ ー を 公 表 し て
以 来, 関 心 が 寄 せ ら れ て き た｡ 2013 年 に な る と, 国 際 統 合 報 告 評 議 会(HRC:
InternationallntegratedReportingCouncil) が コ ン サ ル テ ー シ ョ ン･ ド ラ フ
ト(2013a) の 中 で 統 合 報 告 の フ レ ー ム ワ ー ク を 提 示 し, さ ら に 関 係 者 の コ メ
ン ト を 踏 ま え た 国 際 統 合 報 告 フ レ ー ム ワ ー ク( ⅠIRC, 2013b) を 公 表 し た こ と
によって,統合報告に対する関心が一気に高まった｡
国際統合報告フレームワークは,統合報告書の全般的な内容を統括する指導
原則および内容の要素を定め,それらの基礎となる概念の説明を目的として公
表されたものである｡各企業の統合報告書は,このフレームワークに準拠して作
成される｡その結果,わが国でも200社以上の企業注記5が統合報告書を作成,公
表するに至っている｡
5 　 宝 印 刷 ㈱ の 調 査 に よ れ ば,224 社 が 統 合 報 告 書 を 作 成･ 公 表 し て い る(2015 年12 月 末
現在)｡
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2.3.1　国際統合報告フレームワークの特徴
国 際 統 合 報 告 フ レ ー ム ワ ー ク( ⅠIRC, 2013b) は, ｢ 統 合 報 告 書 の 主 た る 目 的
は,財務資本の提供者に対し,企業がどのように長期にわたり価値を創造する
かを説明することである｡それゆえ,統合報告書には,関連する財務情報とそ
の 他 の 情 報 の 両 方 が 含 ま れ る｡｣ ( ⅠIRC,2013b,p.7) と 述 べ て い る｡ ま た, 統 合
報告書の利用者について, ｢統合報告書は,従業員,顧客,サプライヤ ,ー事業
パートナ ,ー地域社会,立法者,規制当局,および政策立案者を含む企業の長
期にわたる価値創造能力に関心をもつすべてのステークホルダーにとって有益
な も の と な る｡｣ ( 同 上) と 説 明 し て い る｡
また,国際統合報告フレームワークは原則主義注記6に基づいている｡フレーム
ワークは,特定の主要業績指標(KPI)や測定方法,個々の課題の開示を強制す
るものではない｡したがって,統合報告の作成者は,重要性のある事象,開示方
法,開示する定量的情報および定性的情報などについて自主的に判断を下さな
ければならないようになっている｡
国際統合報告フレームワークの特徴の1つに統合思考という概念がある｡統
合思考とは, ｢企業内の様々な事業単位および機能単位と,企業が利用し影響を
与える資本との間の関係について,企業が能動的に考えること｣という説明がな
さ れ て い る( ⅠIRC,2013b,p.2)｡ さ ら に｢ 統 合 思 考 は 短, 中, 長 期 の 価 値 創 造 を 考
慮した,統合的な意思決定と行動につながる｣ (ibid.)として,統合思考が企業活
動に浸透することが求められている｡
国際統合報告フレームワークのもう1つの特徴は,企業が統合報告書を作成
する際の基礎となる3つの基本概念について述べている点である｡フレームワ
ークの基本概念は, ①企業に対する価値創造と他者に対する価値創造, ②資本,
③価値創造プロセスの3つで構成されている｡
2.3.2　価値創造に対する考え方
国際統合報告フレームワークは,企業の価値創造について,価値は組織単独
6　原則主義アプローチとは,企業それぞれの状況に大きな違いがあることを認めつつ,情報
ニーズを満たすうえで十分な比較可能性を確保するよう,柔軟性と規範性との間で適切
な バ ラ ン ス を と る こ と を 目 的 と す る も の で あ る｡ ( ⅠIRC,2013b,p.7)
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または組織の中だけで創造されるものではなく,企業を取り巻く外部環境に影
響されるという考え方を提示している｡具体的には,株主,顧客,サプライヤ
,ービジネス上のパートナ ,ー地域社会などとの相互作用,および財務,製造,
知的,人的,社会と関係,自然の各資本の利用可能性を通じて創造されるもの
であるとの考えを明確に示している｡
したがって統合報告書は,価値創造において重要な要素および要素間の関係
を測定することによって,従来の報告より広範な実績を説明することができる｡
とくに統合報告書は,企業の過去･現在･将来の価値創造に関係するすべての
資本を明らかにすることによって,企業がそれらの資本をどのように利用し,
それらが価値創造にどのように関わっているかを明確にすることができるとい
う｡
国際統合報告フレームワークは,価値創造に影響を与える資本について,財
務 資 本(Financial capital) , 製 造 資 本(Manufactured capital) , 知 的 資 本
(Intellectualcapital) , 人 的 資 本(Humancapital) , 社 会 と 関 係 資 本(Social
andRelationshipcapital) , 自 然 資 本(Naturalcapital) の6 つ に 分 類 し て い
る｡これらの資本が企業のビジネスモデルにインプットされ,事業活動を通じ
てアウトプットおよびアウトカム-と変換される｡
財務資本は,企業が製品を生産し,サービスを提供するときに利用可能な借
入,株式,寄付などによって調達されるか,あるいは事業活動および投資によ
って生み出された資金を蓄えたものである｡　製造資本は,建物,設備,インフ
ラなど製品の生産やサービスの提供にとって企業が利用できる製造物である｡
なお,製造資本は自然資本とは区別される｡
知的資本は,企業が持つ知識をベースしたインタンジブルズのことで,特許
や著作権,ソフトウェア,権利およびライセンスなどの知的財産,システム,
業務の手順およびプロトコルなどの組織資本,ブランドや評判などに関連した
無形の資産が知的資本に含まれる｡人的資本には,従業員の持つ能力,経験およ
びイノベーション-の意欲などが含まれる｡社会と関係資本は,共有された組
織の規範,共通の価値観や行動様式,ステークホルダーとの信頼関係や対話の
有無,組織が事業を営むことに対する社会的許諾などのことである｡自然資本
は,商品の製造やサービスの提供時に利用する空気,水,土地,鉱物,森林な
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どの自然資源を意味し,生物多様性や生態系などのシステムもこの中に含まれ
る｡この分類にしたがうと,インタンジブルズは,上記6つの資本のうち,知的
資本,人的資本および社会と関係資本の3つに当たると考えられる｡
2.3.3　価値創造プロセス
図2.11は,統合報告における価値創造プロセスを表したものである,この図
は,たこの足のような形をしているところから通称オクトパス･モデルと呼ば
れている｡オクトパス･モデルは,企業をとりまく外部環境を背景にして,企
業のミッション,ビジョンおよび戦略と先の6つの資本との相互関係を示した
価値創造プロセスの全体像を示したものである｡
国際統合報告フレームワークは,ビジネスモデルによって企業の価値創造プ
ロセスを説明しようとしている点にある｡ビジネスモデルは統合報告の中核概
念であり,企業が価値を創造･維持しようと努めるプロセスとして位置づけら
れている｡
出 典: International lntegrated Reporting Council (2013b), p.13.
図2.11　国際統合報告フレームワークの価値創造プロセス
( オ ク ト パ ス･ モ デ ル)
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統合報告は,企業がビジネスモデルの主要なインプットを特定することから
始まる｡たとえば,財務資本について,その具体的な内容として資金調達モデ
ルの概要を提示する｡製造資本に関しては,施設や設備の経営効率や効果をど
のように高めるかが報告される｡知的資本はバランスシート上で捉えることが
できないものであるが, 21世紀のビジネスモデルには不可欠な要素であり,そ
の価値創造能力について説明することが重要になる｡人的資本は,企業にとっ
ての最大の資産となり得るものであり,従業員のモラル･意欲,トレーニング状
況,人材開発プログラムを通じたスキルの維持などについて述べる｡社会･関
係資本は,サプライチェーンや地域コミュニティとの関係など外部とのネット
ワークについて記述する｡自然資本は,その利用可能性およびそれを利用する
場合の経済性や環境改善に対する取り組みについても必要な説明を行うとされ
ている｡
ビジネスモデルの核になるのは事業活動である｡インプットされた6つの資
本は,事業活動を通じてアウトプットに変換される｡事業活動では,企業が有
する専門的なスキルや知識,品質,コスト競争力,技術の優位性などを反映さ
せながら,製品の企画･設計･製造およびサービス提供のための取り組みにつ
いて説明する｡アウトプットでは,企業の主要製品やサービスが特定される｡
続くアウトカムでは,事業活動とアウトプットによってもたらされる資本の内
部および外部的帰結がポジティブとネガティブの両面から説明されることにな
る｡ポジティブな面とは,資本の純増加がもたらされたことによる価値の創造
である｡反対にネガティブな面というのは,資本の純減による価値の減少･穀
損をいう｡
このように統合報告の核心は, 6つの資本によるインプット,事業活動,ア
ウトプット,アウトカムというプロセスで構成される価値創造プロセスを用い
て,企業が長期にわたってどのように価値を創造するのかということについて
説明することにある｡　資本とは価値が蓄積されたものである｡言い換えれば,
インプットされた資本が事業活動に利用されて,アウトプットやアウトカムに
変換されることで価値創造が行われるのである｡また統合報告における価値が
意味するのは,財務資本の変化に直接的に関連する価値だけでなく,外部との
関係性などのより広範囲にわたって論じられる価値を含んでいる｡これが国際
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統合報告フレームワークの価値創造プロセスである｡
2.4　各フレームワークの論点比較
以 上, バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド, ス カ ン デ ィ ア･ ナ ビ ゲ ー タ ,ー MERITUM
およびPRISMと呼ばれるEUのプロジェクト,デンマーク知的資本報告書ガ
イドライン,わが国の知的資産経営のガイドライン,および国際統合報告フレ
ームワークの7つの取り組みを取り上げ, ①インタンジブルズ構築の狙い, ②
インタンジブルズの価値創造-の役立ち, ③インタンジブルズのマネジメント
の 要 点, の3 つ の 観 点 か ら 論 点 を 整 理 し た｡ 表2.2 は, こ れ ら の 論 点 を ま と め
たものである｡
インタンジブルズ構築の狙いについては,7つのフレームワークのすべてが,
インタンジブルズは企業の持続的な価値創造における競争優位の源泉,ないし
価値を生む企業の能力であるという認識で一致している｡また, 7つのフレー
ムワークは,インタンジブルズを価値創造プロセスの中に明確に位置づけてい
る｡ さ ら に, ス カ ン デ ィ ア･ ナ ビ ゲ ー タ ,ー MERITUM ガ イ ド ラ イ ン, デ ン マ
ーク知的資本報告書ガイドライン,知的資産経営の開示ガイドライン,国際統
合報告フレームワークの5つは,インタンジブルズに基づく価値創造に関する
情報をステークホルダーに積極的に開示することによって,外部報告を拡充さ
せることができるとの考えが示されている｡
インタンジブルズの価値創造-の役立ちについては,どのフレームワークも,
インタンジブルズを戦略と関係づけることが強調されている｡また,インタン
ジブルズを有形資産や他のインタンジブルズと結びつけることによって,企業
の価値創造能力を高めることができるという考え方が示されている｡
マ ネ ジ メ ン ト の 要 点 に つ い て み る と, バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド は, イ ン タ
ンジブルズと戦略との関係およびインタンジブルズ相互の関係性を強調してお
り,財務業績との関係は間接的にとらえている｡ MERITUM　ガイドラインは,
インタンジブルズ同士の相互関係に着目しつつ,戦略目標を達成することをめ
ざしたものである｡デンマークの知的資本報告書ガイドラインは,ナレッジマ
ネジメント戦略が価値創造プロセスのベースとなるモデルが示されている｡国
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表2.2　各フレームワークの論点比較表
取 り 組 み  兒 A 点 1  刔 論 点 3  Ā Ā Āインタンジブルズ構築の狙い 898585x7X8ｸ5ﾈ廂&ﾉ(-h,ﾉozx+インタンジブルズのマネジメントの要点 ĀĀĀĀĀĀĀ
バランスト.スコアカード(BSC) 剿ｳ形の資産を持続可能な価値創造の究極 的な源泉と位正づける｡ 宙廂&ﾉ(7h8ﾘ5ｨ5(6h8ｲ無形の井産を戦略に方向づけるという戦略との開 ĀĀĀĀ
財 務 の 視 点( 経 済 価 値) 佛x/ﾅﾈ 雋ĀĀ
I 暢ﾆ,ﾈ 蝎ｨﾍﾘ,ﾈｭhﾅyk8ﾆ,ﾈ 蝌,itﾈﾆ 蜥ĀĀĀĀĀ
(出典:KapZanandNortOn(2004)) 剿ｳ形の資産を戦略に方向づけることによって 戦略日揮を達成する価値創造プE)セスを可 掛ヒする. hｷ,ﾈ雹5ﾍｨｷ-h,ﾈ廂&ﾉ/沓ｲとの関係にも‡目 ĀĀĀĀĀĀĀĀ
内部ビジネス.7ロセスの視点(価値創造) I 字管と成長の視点(人的,情報,組織糞産) 暢ﾆ,ﾈ蝌,hﾞkh,ﾈｭhﾅx,ﾘｭIｩ4ĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
知的資本 報告書お 榎ﾘ986h43r6(5ｸ5ｲ知的資本を持続可能な価値創造を実現させ る企業の能力と位置づける｡ 宙廂&ﾉ(7h8ﾘ5ｨ5(6h8ｲﾞk5?｢ﾍｨｷ5ﾉﾉ4傲Y5ﾈ7h8ﾘ5ｨ5蔭Y5知的資本と企業のビジョン.戦略の実行との関係 ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
( 出 典:EdvinSSonand 舒 仂h,ﾈ 彧x6(5ｸ6x+x.8ｸ8ｸ,h+X,Bﾅﾈ 雋ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
Malone(1997)) ﾙ4igｹ_ﾙ~ﾈ/､ｨ 麌+x.ｲ 1ー 革 新. 開 発 焦 点 ĀĀĀĀĀĀĀ
MERlTUMガイドライン (出典.MERrTUMPro如t (202) 仄9液H肩,ﾈﾋ(,h+X,H,ﾈ4898585x7X8ｸ5b饂i.なｬyﾘ+x.ﾘ-ﾈ7H8ﾈｸ84/ｹx.ｲ(価値創造プロセスモデル) 価値創造 I 戦略目凍 898585x7X8ｸ5ﾈ.,):Eﾂおﾆ,ﾈｨ竰,im｢ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
インタンジブルズの尉示情報に関する基準を 明示する. 白wh,898585x7X8ｸ5ｲ8ﾈﾆ,ﾈﾋ冖8ﾆ,ﾈｨĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
pRISMプロジェクト (出典:Eustace(2003)ほ 佝ﾈ.(,ﾈﾋ(,ﾙ&ﾙ4暢蝌/"隕ﾉ;篷y駅+x.,h,.h*(*B895(価値創造プロセスモデル) 価値創造 898585x7X8ｸ5x.ｨﾉ8ｨ竏ﾊHｸh､ｩJﾙ8｢ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
よ ぴ ガ イ 刄 塔W ブ ル ズ を 価 値 点 泉 と 位 置 づ け た 新 し い 企 白 兼. 知 的 財 産 権 の 活 用 な ど) を 重 視 Ā
ドライン 鋳薫像と評価の仕組みの必要性を提言する. 冲ﾈﾆﾞﾘ8ｨｸ5ｸ5h6(7bﾒｨﾆ5(98786X985k8ﾆﾞk8ﾆhﾝﾙEﾉ|ﾒĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
デンマーク 知的兼本報告書 ガイドライン (出典:DanishMinistryof SdlenCeTechnotOgyand lnOvさtjon(203)ほか) ﾘﾍｸ,ﾘｮ仂h,ﾈｺ9榎ﾘ,ﾈh,yH,ﾂﾗ9:颱ﾉ|ﾒhﾝﾙ4榎ﾘ,X*.停(価値創造プロセスモデル) 評価指棲(ナレッジマネジメントの評価) I ﾈ6(5x7ﾘ6ﾈ5x8986x*ｨｮ仂h,ﾉyﾙD)ﾙzｨ/,x,ﾂ.h*H,僵ﾘ防+X,H*(.Ym｢ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
企業が勲品やサービスをユ-ザ一に提供す ることを可能にする知抜のマネジメント載略 の策定.実践と,その成果の開示を行う. 們邵ﾘm｢稲dﾂx-x*ｸｾﾉ4畏m｢ｲ7ﾘ6ﾈ5x8986x,ﾈ攣f｢姐ﾈﾞﾘ7+x-x*ｹ&ﾙ4igｲ6ﾈ6(5rX487Rﾈ6(5x7ﾘ6ﾈ5x8986yﾙz｢ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
知的資産経営の 開示ガイドライン (出典:経済産業省編 (205) ﾙ4佶8蝌,ﾘｮ仂h廂&ﾈ/ﾘ(-侘Ytﾈ,ﾉEﾆつhﾝﾙ4榎ﾘ,X*.停&ﾙ4倬蝌,ﾉx-ﾘx.ﾘ+h.ﾉ"ﾒ4倬蝎;8炻(*,Hﾈ､ｨ麌/ﾗ8*B自社のもつ強みや差別化の温泉を把握したうえで.価 値El達の全体像をカスタマイズされた方法で順序立て 示し.ステークホルダーに開示する.(価値創造プロ セスは百社百様であるため.モデルの提示はなし) 開示する内容は,基本的な経営哲学.経営方針.ど ﾙ4兔H蝌ﾇ亶ｸ,ﾈ､ｨ麌*ｨﾆ98ｷﾈｮ馮ｹ4育rｨ/麌+x.,ﾈh*H,x.ﾘ-ｮ仂h,ﾈｮ馮ｲ4鞍94隗r鞍9yﾙD?ｨﾉyﾘ,hｺItﾈ/雋ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
ジョン.価値創造のやり方,知的米産に対する投資,将 来の利益やキャッシュフローなどである. 
国際統合報告フレームワーク (出典:tⅠRC(2013b) 刄Cンタンジブルズを価値の書棟としての井本 を構成する要素とする○ 事業活動を通じて増惜したり,変換したりす 宙廂&ﾆ$(7h8ﾘ5ｨ5(6h8ｲ8987h6(6r宙4X6x7h6(6rﾞkigｸﾞkｩgｲ組織の戦略が価値tI達にどのように影響するか についての明確な情報を提供することを重視 ĀĀĀĀĀĀ
る*本の変化をベースにした価値創造プロセ ｹ(鯖gｹｹ(gｲĀĀĀĀĀĀ
スを開示する｡ ﾙ4倬gｸ7(5x6ﾈ5り8(6h8ｸｹ&ﾙ4佶9gｲﾉ4倬gｲ噂x7h8ﾘ5ｨ5ｙﾉ4朝gｲ橙隴hﾅrｩgｸ橙隴hﾅy8ﾉgｲ齷(鯖gｸ齷(gｲĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
出 典: 拙 稿(2015), p.39. (MERITUM ガ イ ド ラ イ ン の 文 言 を 一 部 修 正)
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際統合報告フレームワークは,価値創造プロセスにおいてインタンジブルズと
戦略との関係を重視しており,知的資産経営の開示ガイドラインは,戦略を含
む経営理念との関係に注目したものである｡これらのことから,インタンジブ
ルのマネジメントは,インタンジブルズを戦略と関係づけることがポイントに
なることがわかる｡インタンジブルズを戦略と結びつけることによって,イン
タンジブルズが価値創造のドライバーになるのである｡
さらに,インタンジブルズ相互の関係に着目して,価値創造のドライバーと
なるインタンジブルズを創造し,蓄積することも重要である｡インタンジブル
ズを価値創造のドライバーとして企業の価値創造能力を高めることが,財務業
績を向上させ,それがビジョンの実現につながっていくのである｡このように,
インタンジブルズと戦略との関係,インタンジブルズ相互の関係,および財務
業績との関係,といった3つの関係性を十分考慮することが,インタンジブル
ズのマネジメントの要点になるものと考えられる｡
上記7つのフレームワークの時代的な変遷をみると,バランスト･スコアカ
ードとスカンディア･ナビゲーターは,ともにインタンジブルを価値創造の基
盤として位置づけ,インタンジブルズ相互の関係を重視しつつ,最終的に財務
業績の向上につながる価値創造プロセスを提示している｡MERITUMガイドラ
インは,無形の資源と活動が価値創造に直結する重要なインタンジブルズを創
造するという考え方を新たに打ち出している｡また,PRISMプロジェクトは,
価値創造に関係する資産について,製品やサービスを生産する資産(有形財と
無形財)と,企業に競争優位をもたらす資産(無形コンピタンスと無形潜在能
力)とに分ける考え方を示している｡これらの4つのフレームワークは,いず
れもインタンジブルズの分類,および価値創造におけるインタンジブルズ相互
の関係や財務業績との因果関係を中心に価値創造プロセスを提示している点に
特徴がある｡
これに対し,デンマークの知的資本報告書ガイドラインと知的資産経営の開
示ガイドラインでは,インタンジブルズによる企業の価値創造を独自のストー
リーとして開示するという考え方が示されるようになった点が注目される｡さ
らに国際統合報告フレームワークは,インタンジブルズを含む6つの資本によ
る価値創造プロセス(オクトパス･モデル)が提示されるに至っている｡国際
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統合報告フレームワークは,価値創造,資本,価値創造プロセスという3つの
基本概念をもとに,企業の価値創造に関する情報開示を求めている｡この3つ
の基本概念に準拠した統合報告書は,インタンジブルズの情報開示および戦略
策定-の情報利用にとって有効な手段と考えられる｡
本章で取り上げたインタンジブルズに基づく価値創造プロセスのフレームワ
ークの研究は, 1990年前後にはじまり,相互に影響を受けつつ今日に至ってい
る｡インタンジブルズに焦点を絞ると,バランスト･スコアカードの影響を受
け た ス カ ン デ ィ ア･ ナ ビ ゲ ー タ ー が, そ れ 以 降 の 　MERITUM 　 ガ イ ド ラ イ ン,
PRISM　プロジェクト,およびデンマーク知的資本報告書ガイドラインに影響
を与えている｡日本の知的資産経営の開示ガイドインは,こうした知的資本報
告書ガイドラインの国際的な動向を踏まえつつ作成されたものである｡その後,
2000年代後半に入ると,こうしたフレームワークの研究は,進展がほとんどみ
られなくなった｡
ところが,国際統合報告フレームワークが公表されて以来,統合報告を用い
て,インタンジブルズに基づく価値創造プロセスについて考察する機会が再び
巡ってきた｡国際統合報告フレームワークは,インタンジブルズの情報開示そ
のものを目的としたものではない｡しかし,国際統合報告フレームワークは,
長期にわたる企業の価値創造に関する情報をステークホルダーに開示していく
ことを目的として掲げている｡また,価値創造プロセスを構成する6つの資本
の中にインタンジブルズが含まれている｡さらに,国際統合報告フレームワー
クは,統合報告を活用したステークホルダーとの対話も想定している｡企業は,
統合報告を活用したステークホルダ ･ーエンゲージメントを通じて,ステーク
ホルダーからフィードバックされた情報を戦略策定に利用することができる｡
したがって,国際統合報告フレームワークの基本概念に準拠して作成された統
合報告書は,オクトパス･モデルと呼ばれる価値創造プロセスを通して,イン
タンジブルズの情報開示と戦略策定-の情報利用に十分役立つと考えられる｡
まとめ
本章では,文献研究により,インタンジブルズに基づく価値創造プロセスに
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関する代表的なフレームワークを通して,企業の価値創造プロセスにおけるイ
ンタンジブルズの役割を把握し,そのマネジメントの要点について考察した｡
本 章 で 取 り 上 げ た フ レ ー ム ワ ー ク は, バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド, 5 つ の 知 的
資本報告書およびガイドライン(スカンディア･ナビゲータ ,ーMERITUMガ
イ ド ラ イ ン, PRISM プ ロ ジ ェ ク ト, デ ン マ ー ク 知 的 資 本 報 告 書 ガ イ ド ラ イ ン,
知的資産経営の開示ガイドライン) ,および国際統合報告フレームワークの合
計7 つ で あ る｡ こ の7 つ の フ レ ー ム ワ ー ク に つ い て, ( ヨ イ ン タ ン ジ ブ ル ズ 構 築
の狙い, ②インタンジブルズの価値創造-の役立ち, ③インタンジブルズのマ
ネジメントの要点,の3つの観点から論点を整理した｡その結果,次の3点を
確認することができた｡
第1 に, イ ン タ ン ジ ブ ル ズ 構 築 の 狙 い に つ い て は, 7 つ の フ レ ー ム ワ ー ク の
すべてが,インタンジブルズは企業の持続的な価値創造における競争優位の源
泉,ないし価値を生む企業の能力であるとの認識で一致していた｡また, 7つ
のフレームワークは,インタンジブルズを価値創造プロセスの中に明確に位置
づけていた｡
第2に,インタンジブルズの価値創造-の役立ちについては,どのフレーム
ワークも,インタンジブルズを戦略と関係づけることが強調されていた｡また,
インタンジブルズを有形資産や他のインタンジブルズと結びつけることによっ
て,企業の価値創造能力を高めることができるという考え方が示されていた｡
第3に,インタンジブルのマネジメントは,インタンジブルズを戦略と関係
づけることがポイントになることがわかった｡インタンジブルズを戦略と結び
つけることによって,インタンジブルズが価値創造および財務業績向上のドラ
イバーになるという考え方である｡さらに,インタンジブルズ相互の関係に着
目して,価値創造のドライバーとなるインタンジブルズを創造し,蓄積するこ
とが重要なことも理解することができた｡このように,インタンジブルズと戦
略との関係,インタンジブルズ相互の関係,および財務業績との関係,といっ
た3つの関係性を十分考慮することが,インタンジブルズのマネジメントの要
点になるものと考えられる｡
インタンジブルズに基づく価値創造プロセスのフレームワークの研究は,
1990年前後にはじまり,相互に影響を受けつつ今日に至っている｡なかでも国
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際統合報告フレームワークは,長期にわたる企業の価値創造に関する情報をス
テークホルダーに開示していくことを目的として掲げている｡また,価値創造
プロセスを構成する6つの資本の中にインタンジブルズが含まれている｡さら
に,国際統合報告フレームワークは,統合報告を活用したステークホルダーと
の対話も想定している｡国際統合報告フレームワークの基本概念に準拠して作
成された統合報告書は,オクトパス･モデルと呼ばれる価値創造プロセスを通
して,インタンジブルズの情報開示と戦略策定-の情報利用に十分役立つもの
と考えられる｡
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第3章　統合報告におけるインタンジブルズと価値創造プロセスの可視化
- ア ウ ト サ イ ド イ ン･ ア プ ロ ー チ の 視 点 か ら-
はじめに
本章の目的は,情報開示のアウトサイドイン･アプローチ(法令･制度やガ
イドラインにしたがった情報開示)の視点から,統合報告におけるインタンジ
ブルズと価値創造プロセスの可視化について考察することである｡今冒,企業
の価値創造において,貸借対照表上に表れないインタンジブルズのウエイトが
高まっている｡企業は,価値創造の源泉としてのインタンジブルズを特定し,
インタンジブルズを自社の価値創造プロセスと関係づけて管理していくことが
求められている｡そのためには,インタンジブルズをできるかぎり可視化する
ことが必要である｡インタンジブルズを可視化する目的は,企業が価値創造の
源泉となるインタンジブルズを特定し,それを見える形で示すことで,インタ
ンジブルズに基づく価値創造のマネジメントを効果的に行うためである｡
インタンジブルズについては,研究者によっていろいろな定義や分類が行わ
れ て い る｡ 　 樫 井(2012) は, Blair and Wallman(2001) に し た が い, イ ン タ
ンジブルズを①知的財産, ②オフバランスの無形資産, ③無形の資産,の3つ
に 分 類 し て い る( 樫 井, 2012, p.602)｡ 知 的 財 産 と は, 特 許 権 や 商 標 権 な ど,
法的に保護され,貸借対照表に計上されるものをいう｡オフバランスの無形資
産とは,ブランドやレピュテーションなど企業が支配できるが,貸借対照表上
に計上されないものである｡また,無形の資産とは,人的資産,情報資産,組
織資産など企業の支配が難しいものをいう｡本章で取り上げるインタンジブル
ズは,この3つの分類のうち, ②オフバランスの無形資産と③無形の資産に含
まれる貸借対照表上に表れない無形の価値源泉をいう｡
また,本章で考察の対象とする統合報告は,国際統合報告評議会(The
lnternationallntegratedReportingCouncil : 以 下, ｢ ⅠIRC｣ と 略 記) が, 2013
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年12 　 月 　 に 公 表 し た 国 際 統 合 報 告 フ 　 レ ー ム ワ ー ク(The lnternational
Integrated Reporting<IR> 　Framework) の 基 本 概 念(fundamental concepts)
に準拠して作成された日本企業の統合報告書である｡国際統合報告フレームワ
ークの基本概念が,インタンジブルズを含む6つの資本による価値創造プロセ
スの開示を要請していることから,統合報告は,インタンジブルズとそれに基
づく価値創造プロセスの可視化-の貢献が期待できる｡ところが,日本企業の
多くは,競争他社との関係から,自社の価値創造プロセスを開示することには
抵抗があるという｡また,統合報告を作成する際のコストの発生や,価値創造
プロセスを開示したからといって株価にほとんど反映されないといった理由な
どで, ⅠIRCが推進する統合報告の作成･開示を回避しているといわれている｡
しかし,日本企業の統合報告書が,どんな目的をもって作成され,どのような
情報を開示しているかについての研究はほとんどみられない注記1｡
そこで本章では,はじめに,日本企業の統合報告書が,国際統合報告フレー
ムワークの基本概念をどの程度踏まえて作成されているのかについて,文献調
査により現状を把握する｡次に,日本企業の統合報告書において, 6つの資本
および価値創造プロセスに関する情報がどのように開示されているのかについ
て,文献調査とインタビュー調査の結果を紹介する｡さらに,その結果を踏ま
え,インタンジブルズと価値創造プロセスの可視化に向けた統合報告の役立ち
について検討する｡
本章の構成は以下のとおりである｡第1節で,国際統合報告フレームワーク
の基本概念のインタンジブルズの情報開示-の役立ちを述べる｡第2節で,日
本企業の統合報告書の現状と文献調査の結果を紹介する｡第3節で,三菱重工
業㈱, ㈱ローソン, ㈱野村総合研究所の3社の統合報告書に関するインタビュ
ー調査の結果について述べる｡第4節で,国際統合報告フレームワークの基本
概念にしたがって作成された統合報告書の意義について検討する｡同時に,イ
ンタンジブルズと価値創造プロセスの可視化に向けた統合報告の役立ち,およ
び統合報告の改善方向を明らかにする｡最後に,本章の発見事項をまとめる｡
1宝印刷およびKPMGの調査レポートには,統合報告書を公表している日本企業の一覧
表と,統合報告書という名称のついたものがどれくらいあるかなどの若干の調査結果が
掲載されている｡
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3.1　国際統合報告フレームワークの基本概念とインタンジブルズの情報開示
国際統合報告フレームワークによると,統合報告は,企業の戦略やガバナン
スを重視し,財務情報と非財務情報の両方を用いて,投資家をはじめとしたス
テークホルダーに対し,企業の価値創造に関する情報を簡潔に伝えるための外
部 報 告 で あ る( ⅠIRC,2013,1.1,1.7,1.8)｡ 国 際 統 合 報 告 フ レ ー ム ワ ー ク は, ｢ 価
値創造｣ ｢資本｣ ｢価値創造プロセス｣という3つの基本概念を掲げている｡
3.1.1　インタンジブルズの情報開示に関する取り組み
インタンジブルズの情報開示に関する研究は, 1990年代から2000年代の中
頃にかけて,米国および北欧を中心としたヨーロッパで活発に行われた｡米国
で は, ジ ェ ン キ ン ス･ レ ポ ー ト(1994),Lev(2001),BlairandWallman(2001)
が,インタンジブルズの情報開示の必要性,およびインタンジブルズの定義,分
類, 測 定 方 法 等 に つ い て の 研 究 を 発 表 し た｡ 　 ヨ ー ロ ッ パ で は, Edvinssonand
Malone (1997) に よ る 知 的 資 本 報 告 書 を は じ め, 知 的 資 本 報 告 書 ガ イ ド ラ イ
ンに関するインタンジブルズの外部報告を目的とした研究注記2が実施された｡
日本でも,経済産業省が, 2005年に『知的資産経営の開示ガイドライン』を公
表した｡これらの研究は,インタンジブルズを定義･分類し,それを定量的に
把握し,開示する方法を示したものから,インタンジブルズに基づく価値創造
について,ナラテイブ(物語的)な定性情報を開示するところまで進んできた｡
こうしたインタンジブルズの情報開示に関する取り組みと,それに続く国際
統合報告フレームワークは,ともに非財務情報を取り入れた外部報告を目的と
し た も の で あ る｡ し か し, Mouritsen et al. (2005) が 指 摘 し て い る よ う に,
知的資本報告書は,インタンジブルズの情報開示に止まらず,インタンジブル
ズ の マ ネ ジ メ ン ト に も 活 用 で き る と 考 え ら れ る｡ ま た,EcclesandKrzus(2010)
は,統合報告を念頭において,外部報告に求められる情報の高い信頼性は,よ
り質の高い内部情報によって提供され,その結果,経営者はより的確な意思決
定 を す る こ と が で き る(Eccles and Krzus,2010,p.151) と 述 べ て い る｡ こ れ
2 　 た と え ば, EU7 か 国 の 研 究 機 関 よ る 共 同 プ ロ ジ ェ ク ト で あ るMERITUM ガ イ ド ラ イ ン
(2002), デ ン マ ー ク 政 府 の 知 的 資 本 報 告 書 ガ イ ド ラ イ ン(2000, 2003) が あ る｡
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は,インタンジブルズの情報開示や統合報告-の取り組みが,経営意思決定を
はじめとする企業内部の経営管理にも好影響を与えることを示唆したものであ
る｡
3.1.2　国際統合報告フレームワークの基本概念
国際統合報告フレームワークは,企業の価値創造について,企業が長期にわ
たり創造する価値は,企業の事業活動とアウトプットによって資本が増加,減
少, ま た は 変 換 さ れ た 形 で 現 れ る と 説 明 し て い る( ⅠIRC,2013,2.4)｡ さ ら に, 価
値には,企業に対して創造される価値(財務資本提供者-の財務リターンにつ
ながるもの)と他者に対して創造される価値(ステークホルダーおよび社会全
体 に 対 す る 価 値) の2 つ が あ る(ibid.,2.4)0
資本は,財務資本,製造資本,知的資本,人的資本,社会･関係資本,自然資
本 の6 つ の 資 本 で 構 成 さ れ る(ibid.,2.10)｡ 資 本 は 価 値 の 蓄 積 で あ り, 企 業 の
活 動 と ア ウ ト プ ッ ト を 通 じ て 増 減 し, ま た は 変 換 さ れ る も の で あ る
(ibid.,2.ll)｡ し か し, 資 本 を ど の よ う に 分 類 す る か に つ い て は, 統 合 報 告 を 作
成する企業の判断に委ねられている｡
価 値 創 造 プ ロ セ ス は, オ ク ト パ ス･ モ デ ル( 図 　3.1) が 提 示 さ れ て い る｡ オ
クトパス･モデルは, 6つの資本が事業活動にインプットされ,事業活動を通
じてアウトプット(製品,サービス,副産物および廃棄物)に変換される｡さら
に,事業活動およびアウトプットは,資本に対して影響を与えるものとしての
ア ウ ト カ ム を も た ら す(ibid.,2.23) と 記 さ れ て い る｡
これらの基本概念から,統合報告は,企業の事業活動を通じて, 6つの資本
がどのようにインプットからアウトプットに変換され,さらに,それがどのよ
うなアウトカムをもたらすかという価値創造プロセスに関する情報を開示する
ものであることが理解できる｡また, 6つの資本の中には,知的資本,人的資本,
社会･関係資本といったインタンジブルズに関係した資本が含まれている｡し
たがって,国際統合報告フレームワークの基本概念を踏まえて作成された統合
報告書は,インタンジブルズおよび企業の価値創造プロセスの可視化に貢献す
ると考えられる｡
た だ し, 課 題 も 残 さ れ て い る｡ オ ク ト パ ス･ モ デ ル は, イ ン プ ッ ト さ れ た6
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長期の価値創造(維持.減少)
出 典: International lntegrated Reporting Council (2013), p.13
図3.1　国際統合報告フレームワークの価値創造プロセス(再掲)
(オクトパス･モデル)
つの資本が,事業活動を通じてアウトプットおよびアウトカムに変換される価
値創造プロセスを示すことはできる｡しかし,インタンジブルズを含む6つの
資本が,企業の戦略やガバナンスとどのように結びつけられて価値を創造する
のかという点については,このモデルだけでは十分な説明ができない｡これに
対処するには,個々の企業において, 3つの基本概念をさらに掘り下げ,独自
の活用方法や情報開示のための工夫が必要である｡
3.1.3　統合報告の経営管理への役立ち
管理会計の視点から統合報告を論じたものとしては,伊藤の研究が挙げられ
る｡ 伊 藤(2014) は, こ れ ま で の 財 務 報 告 やCSR 報 告 書, 環 境 報 告 書 に は 一
貫性がなく,それらの情報を相互に関連させ,それが長期にわたる企業の価値
創造能力にどのような影響を及ぼすかについて説明することに,統合報告の意
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義 が あ る と 考 え て い る( 伊 藤,2014,p.217)｡ ま た, そ う し た 取 り 組 み は, 内 部
経営管理としてこれまで企業が行ってきたことに市場の論理という外圧が加わ
ることで,より適正な経営管理-と向かうことができるとして,統合報告の経
営 管 理- の 役 立 ち を 主 張 し て い る( 同 上,p.220)0
中でも伊藤が強調するのは,インタンジブルズを戦略的にマネジメント
することにも統合報告が役立つという視点である｡インタンジブルズによる
価値創造プロセスについて,ステークホルダーに可視化して伝えることが
で き る の が 統 合 報 告 で あ り, さ ら に, オ ク ト パ ス･ モ デ ル に, バ ラ ン ス ト･
ス 　 コ ア カ ー ド を 活 用 　 し た 価 値 創 造 プ ロ セ ス を 提 案 し て い る( 同
上,pp.235-239)｡ こ れ は, オ ク ト パ ス･ モ デ ル に バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド
を結びつけることによって,インタンジブルズに関連した資本を含む6つの
資本と企業の戦略との関係性が十分に説明できないというオクトパス･モデ
ルの弱点を補強しようというアイデアである｡
国際統合報告フレームワークは,統合報告を活用したインタンジブルズの
マネジメントまでは求めていない｡しかし,オクトパス･モデルを使ってイ
ンタンジブルズに基づく価値創造プロセスを開示した統合報告書は,ステー
クホルダ ･ーエンゲージメントを通して,インタンジブルズのマネジメント
にも役立つことが期待できる｡本章は,伊藤の考え方を踏まえ,統合報告の
管理会計-の役立ちの観点から,インタンジブルズの可視化に向けた統合報
告の役立ちを検討する｡
3.2　日本企業の統合報告書の現状
日本では,国際統合報告フレームワークの公表を契機に,統合報告書を作成
す る 企 業 が 急 増 し て い る｡ 宝 印 刷 の 調 査(2013) に よ れ ば, 日 本 企 業 で,2013
年に統合報告書を開示した企業は81社注記3である｡その1年後のESGコミュ
3 　 伊 藤(2015) は, 81 社 の う ち の78 社 の 統 合 報 告 書 に つ い て, ①CSR 報 告 書 タ イ プ(21
社,27%), ② 持 続 可 能 性 報 告 書 タ イ プ(55 社,71%), ③ 統 合 報 告 書 タ イ プ(2 社,2%)
というように3つのタイプに分類している｡統合報告書タイプがわずか2社であること
から, 2013年の時点では, ⅠIRCの基準に準拠した日本企業の統合報告書はごく少数で
あったことがわかる｡
80
ニ ケ- シ ョ ン･ フ ォ ー ラ ム(2015) の 調 査 注 記4 に よ る と, 142 社 に 達 し て い る
(2014 年12 月 現 在, 付 属 資 料1)｡ 本 節 で は, こ の142 社 の 統 合 報 告 書 に つ い
て,先に述べた国際統合報告フレームワークの3つの基本概念(価値創造,6つ
の資本,価値創造プロセス)を開示しているものがどれくらいあるのか,それは
どのような目的や内容なのか,といった観点から,日本企業の統合報告書の現
状を紹介する｡
3.2.1　国際統合報告フレームワークの基本概念に準拠した統合報告書
KPMG (2015) は, 上 記142 社 を 対 象 と し た 事 例 調 査 結 果 を ま と め て い る｡
それによると,統合報告書ないし統合レポートの名称を使った報告書を発行し
ている企業は142社のうち15社である｡また,統合報告書の作成にあたって,
ⅠIRCの国際統合報告フレームワークを参照したという企業は全体の26% (37
社)を占めている｡しかし,142社の統合報告書が,前節で紹介した国際統合報
告フレームワークの3つの基本概念をどの程度踏まえて作成されているかにつ
いての情報は記載されていない｡
そこで,142社の統合報告書の中で,国際統合報告フレームワークの3つの基
本概念(価値創遼,資本,価値創造プロセス)について記載している統合報告書
がどれくらいあるのかを知るため,各社のWebサイトから統合報告書をダウン
ロ ー ド し, そ の 内 容 を チ ェ ッ ク し た 注 記5｡ そ の 結 果, 表3.1 に 示 し た10 社 の 統
合報告書が,国際統合報告フレームワークの基本概念を踏まえて作成されてい
ることがわかった｡
表3.1の10社の統合報告書は,いずれも価値創造に焦点を当て,国際統合報
告フレームワークが提示した6つの資本を用いたオクトパス･モデルによる価
値創造プロセスを開示している｡また,その開示モデルは,大きく3つのタイ
プに分けることができる｡第1は,企業戦略および事業戦略を明示し,それに
4 　 宝 印 刷 と 　ESG コ ミ ュ ニ ケ ー シ ョ ン･ フ ォ ー ラ ム の 調 査 は, い ず れ も 日 本 企 業 の 年 次 報
告書やCSR報告書などの中に, ｢財務指標と非財務指標とを統合｣といった記述がある
場 合, あ る い は｢ 統 合 報 告 書｣ な い し｢ 統 合 レ ポ ー ト｣ と い う 名 称 が 使 わ れ て い る も の
を統合報告書とみなして,企業名をリストアップしている｡
5 142 社 の 統 合 報 告 書 の 閲 覧 は, 2015 年4 月 　24 日 か ら7 月 　5 日 ま で 行 っ た｡ こ の 期 間 内
に新たに2015年版の統合報告書を開示した企業については,2015年版の統合報告書を
閲覧対象とした｡
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したがって価値創造プロセスを開示している統合報告書である｡三菱重工業の
統合報告書がこれに相当する｡第2は,事業のコンセプト(事業戦略を含む)
の説明を中心とした統合報告書である｡エーザイ,昭和電機,ローソンの統合
報告書がこれに当たる｡第3は,ビジネスモデルや事業内容の開示を中心とし
たものである｡資生堂,大東建託,野村総合研究所,野村不動産,日立化成,ポ
ーラ･オルビスホールディングスの統合報告書がこれに該当する｡
表3.1　国際統合報告フレームワークの基本概念に準拠した統合報告書
(1) ェ- ザ イ ㈱ 『 ア ニ ュ ア ル･ レ ポ ー ト2014 』
(2)㈱資生堂『アニュアルレポート2014』
(3)昭和電機㈱ 『統合報告書2014 (知的資産経営報告書)』
(4) 大 東 建 託 ㈱ 『DAITO GROUP Financial & CSR Report 2014 』
(5)㈱野村総合研究所『統合レポート2014』
(6)野村不動産ホールディングス㈱ 『統合レポート2014』
(7)日立化成㈱ 『アニュアルレポート2014』
(8) ポ ー ラ･ オ ル ビ ス ホ ー ル デ ィ ン グ ス ㈱ 『 コ ー ポ レ ー ト レ ポ ー ト2014 』
(9)三菱重工業㈱ 『MHIREPORT 2014　三菱重工グループ統合レポート』
(10) ㈱ ロ ー ソ ン 『INTEGRATED REPORT2014 　 ロ ー ソ ン 統 合 報 告 書 』
(企業名50音順)
出典:筆者作成｡
3.2.2　インタビュー調査の対象と調査項目
次に,この3つのタイプの中から,それぞれ三菱重工業,ローソン,野村総合
研究所の3社を選び,インタビュー調査注記6(半構造化インタビュー調査)を実
施した｡半構造化インタビューにしたのは,企業にとって国際統合報告フレー
ムワークの基本概念に準拠した情報開示が必ずしも容易ではなく,とりわけ国
6 　 ロ ー ソ ン は, 経 営 戦 略 本 部IR 部 伊 丹 英 人 氏, 鈴 木 暁 子 氏(2015 年5 月 　22 日) に イ ン
タビューを行った｡三菱重工業は,経営･財務企画部IRグループ中村健一氏,小関七七
海 氏(2015 年6 月12 日), 野 村 総 合 研 究 所 は, 経 営 企 画 部IR 室 上 岡 晋 氏, 山 田 美 奈 氏
(2015 年7 月 　3 日) に そ れ ぞ れ イ ン タ ビ ュ ー を 行 っ た｡ イ ン タ ビ ュ ー の 時 間 は, 3 社 と
も1 時 間 強 で あ っ た｡ ( 部 門 名 は イ ン タ ビ ュ ー 当 時 の も の で あ る｡)
82
際統合報告フレームワークが明示していないインタンジブルズを意識したイン
タビューであったためである｡なお,ローソンと　三菱重工業は,前述の宝印刷
の調査(81社)のリストにも含まれていることから,統合報告に対する取り組
みの経験や実績が比較的多く蓄積されていると考えた｡また,野村総合研究所
は,その業態から多くの経営資源がインタンジブルズであることを期待して調
査対象とした｡インタビュー調査項目は, ①統合報告-の取り組みをはじめた
理由について, ②統合報告書の作成(担当部門,コンセプト,フレームワークを使
う理由など)について, ③統合報告書がもたらした変化･効果について, ④今
後の展開について,の4点が中心である｡
3.3　インタビュー調査結果
はじめに,三菱重工業,ローソン,野村総合研究所3社の統合報告書の概要
を述べる｡次いで,三菱重工業,ローソン,野村総合研究所の統合報告書に対
するインタビュー調査結果を紹介する｡なお,調査対象とした3社の統合報告
書 は, い ず れ も2014 年 版 で あ る｡
3.3.1　3社の統合報告書の概要
インタビュー調査を行った3社の統合報告書の概要は表3.2に示すとおりで
ある｡この3社の統合報告書は,いずれも国際統合報告フレームワークを参考
にして作成されている｡また,自社の価値創造に関する情報について,投資家
をはじめとするステークホルダーに開示することを目的として内容が構成され
ている｡たとえば,三菱重工業は,価値創造,企業価値向上の戦略,企業価値
向上-の取り組みを中心に,三菱重工業の価値創造に関する情報を開示してい
る｡ローソンは,統合報告書の冒頭で企業価値創造サイクルを図示し,詳細な
説明を加えている｡野村総合研究所は,価値創造,事業別戦略,企業価値創造
を支えるための取り組みといった内容で情報開示を行っている｡統合報告書の
作 成 は3 社 と もIR (Investor Relations) 部 門 が 担 当 し て い る｡
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表3.2　インタビュー調査を行った3社の統合報告書の概要
三 菱 重 工 業 ㈱ ｨ8ﾘｸ5ﾈ92 醐 紺 捨 合 研 究 所 ĀĀĀ
1. 名 称 番$UC#H 蕀T 因Hﾔｸｸ7hix8ﾈ7ﾂﾘ6r ⅠNTEGRATEDREPORT2014 ロ ー ソ ン 統 合 報 告 ‡ ﾘﾘx8ﾈ7ﾈｸ6s#BĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
2.日的 儘ﾉ(ｨ9ﾈ,(*(,Bh987h8ｸ,Xﾘｴ,(,ﾂ5x8ｨｸ,X麌+x+,bロJJンの価値創造について正しく理解していただくこと 舒俤y&ﾈ唳(,亊h+x.6(5ｨｸ5x/ｬ以價ﾙﾘ+x.,bĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
3.対象 xｯｨ,ﾉ8ｨ徂/益ﾈ,h+X+ﾘ7ﾘ8ｸ6z84ｨ8ｸ5ｲ長期の投資家を中心とするマルチ.ステークホルダ  ー)8ｨ彙ĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
4. 内 容 構 成 鞴 因Hﾔﾉe"1. 企 業 価 値 烏 造 サ イ ク ル 蒟(,ﾘ,ﾒĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
2.実行.実現による新たな飛荏 鞐kOﾞk68886rĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
2. 企 制 帽 向 上 の 戦 略 竟+x86(5ｨｸ5r3. ト ッ プ イ ン タ ビ ュ ー ĀĀĀĀĀ
3. 企 薫 鵬 向 上 の 取 り 組 み 釘h+ﾘ,86ｸ5h88/ｴ+r4.NRJ の 鵬 創 造 ĀĀĀĀĀ
ほ か  迭 ( 9 8 7 h 8 8 4 9 8 5 5 . 事 業 別 戦 略  Ā Ā Ā Ā
( 別 冊) 財 務 セ ク シ ョ ン 澱 竟 檠Mｺｸ-h,ﾈﾘIx-ﾒ6. 企 業 鵬 封 進 を 支 え る た め の 取 り 組 み ĀĀĀĀ
7.コーポレートガバナンスほか 途鞐k5ｨ4h8x98-ĀĀĀĀĀ
5.価値創造プロセス x75(6h8ｲ48987h6(6rﾓX,(,ﾈgｲ萎kﾉｹ"ﾙ4痛?ﾈ脾オクトIiスモデル インプット-.5つの資本(財務,製造,人的,知的.社会) 成果-5つの資本(同上) x75(6h8ｲĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ社 会 関 係 資 本) 刄C ン プ ツ[...6 つ の 資 本( 財 務. 製 造, 知 的, 人 的, 社 会. 
ア ウ ト プ ッ ト-4 つ の 事 美 ド メ イ ン 刳ﾖ 係. 自 然 資 本) 
ア ウ ト カ ム-ROECO2 捷 出1. 配 当 金. 雇 用 者 数 刄A ウ ト カ ム-6 つ の 資 本( 同 上) 
6. 担 当 部 門 佗2 鞐kｮhﾕ(4ｸｸ7b 経 営 戦 略 本 部 】R 担 当 佝8ｮiYFﾅ(ﾅﾂĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀĀ
7 . ペ ー ジ 数  x 7 ｸ 5 r 5 3 ペ ー ジ  x 7 ｸ 5 r Ā Ā Ā Ā Ā Ā Ā Ā
出 典: 三 菱 重 工 業(2014), ロ ー ソ ン(2014), 野 村 総 合 研 究 所(2014) を も と に 作 成｡
3.3.2　三菱重工業『川HI REPORT　2014三菱重工グループ統合レポート』
三菱重工業のIRの担当者は,統合報告が注目され始めた2012年頃から,財
務, CSR,環境の各報告書が1つのものに収赦していくのではないかと感じて
いた｡また, 1つにまとまった会社を代表するレポートをつく　りたいという思
いもあった｡そのため,自社の活動をきちんと伝えていくための開示ツールを
求めて, ⅠIRCの国際統合報告フレームワークやGRIガイドラインなどを調査
していたことが統合報告-のきっかけとなった｡同社では,長期の投資家を主
体としたマルチ･ステークホルダーとの対話を重視しており,その総合的な開
示ツールとして統合報告の作成に着手した｡統合報告の制作はIR部門(3名)
が担当しており, CSR担当などが協力する体制がとられている｡　統合報告の
コンセプトは,価値創造活動全体について,シンプルで簡潔な1つのストーリ
ーで示すことである｡
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I NPUT
財務資本(資金)
製造資本(建物､設
備､インフラ)
知的資本(特許権､
ライセンス､システ
ム､ ノ ウ ハ ウ)
人的資本(従業員と
組織､その能力や経
験)
社会関係資本(さま
ざまなステークホル
ダ ､ー自然環境)
捷営戦略
コー ポレー
ト･ガバナ
ンス
資本の配分
4つの事業ドメイン
エネルギ ･ー環境
交通･輸送
防衛･宇宙
機械･設備システム
OUTCOME
(2013年度)
ROE ll.0%
当社製品によるCO2
削減量　約0.3億ト
ン(対1990年度)
配当金支払額　301
億円
新規採用および定
年後の雇用延長者
数 　2,942 人
出 典: 三 菱 重 工 業(2014), pp.8･13 を も と に 作 成｡
図3.2　三菱重工業の価値創造プロセス(概念図)
同社の価値創造モデル(図　3.2)は,オクトパス･モデルを同社なりに解釈
した結果である｡伝えたいことは何か,オクトパス･モデルで何が伝わるのか
といった検討を経て, 5つの資本⇒経営戦略･ガバナンス⇒資本配分⇒事業活
) 　 動( 事 業 ド メ イ ン 別) ⇒ ア ウ ト プ ッ ト( 事 業 ド メ イ ン 別 の 製 品) ⇒ ア ウ ト カ ム,
といった価値創造モデルが出来上がった｡同社は,後述のローソンと同様に自
然資本を社会関係資本の中に含め,インプットの要素として5つの資本を提示
し て い る｡ こ の 　5 つ の 資 本 に は, 2010-2013 年 度 の 時 系 列 デ ー タ が 添 付 さ れ
ている｡同社の価値創造モデルの特徴は,アウトプットが,資本ではなく, 4つ
の事業別ドメインで示されており,さらに,セグメント別にも価値創造モデル
が開示されている点である｡また,アウトカムはアウトプットがもたらした効
果であり,全体の価値創造モデルには,アウトカムとして, ROE,配当金支払
額,当社製品使用によるCO2削減量,新規採用および定年後の雇用延長者数の
4つのデータが示されている｡
統合報告が企業内部に与える効果については,担当者はほとんど考えていな
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かったという｡ただし,統合報告書の社内-の浸透度は高く,とくに営業部門
からの引き合いが増えているという｡また,対外発信機能を一元化した広報担
当部門が経営･財務企画部に組み入れられたため,経理担当者が統合報告を理
解するきっかけにもなっている｡したがって,統合報告が社内の意識変化の起
点になるのではないかといった議論が増えていけばよいと担当者は感じている｡
同社の統合レポートは,年次報告書や　CSR報告書などの外部報告を統合し
たワンレポートである｡今後の展開としては,国際統合報告フレームワークを
意識しすぎずに,もう少し自由な形を考えているとのことであった｡インタン
ジブルズに関しては,同社の知的資本は技術基盤が中心だが,これと短期の指
標である　ROI　などとのバランスのとれたものを構想しながら,統合報告がメ
ジャーな存在になることを担当者は願っていた｡
3.3.3 　 ロ ー ソ ン 『 川TEGRATED REPORT 　2014 ロ ー ソ ン 統 合 報 告 書 』
ローソンでは,新浪前社長が　2010年のダボス会議に出席した際,サステナ
ビリティと財務および非財務情報との統合の話が出たのがきっかけとなり,
2011 年 に ア ニ ュ ア ル レ ポ ー ト とESG 情 報 と を 統 合 し た｡ 　2013 年2 月 決 算 期
には最初の統合報告書を作成し,2014年版に至っている｡統合報告は,長期の投
資家をメインとしたマルチ･ステークホルダーに,ローソンの価値創造につい
て正しく理解してもらうためのものである｡ IR室(2名)が制作の主担当とな
り,社会共生担当が協力する体制がとられている｡
ローソンの統合報告書は,価値創造プロセスを｢価値創造サイクル｣と表現し
て い る( 図3.3)0 5 つ の 資 本( イ ン プ ッ ト) ⇒ROI に 基 づ く 資 本 配 分( 経 営 戦
略) ⇒ビジネスモデル⇒5つの資本(アウトプット)により持続可能な成長を
めざすのがそのサイクルである｡インプットする資本は,財務資本(資金),製造
資 本(IT, イ ン フ ラ) , 人 的 資 本( 人 財) , 知 的 資 本( 技 術･ ブ ラ ン ド) , 社 会
資本(資源,社会規範)の5つである｡自然資本は,社会資本の中に含めてい
る｡この5つの資本が,経営戦略によって適正に配分され,ビジネスモデルを通
じて増幅され,アウトプットされる｡アウトプットの資本は,財務資本(潤沢な
フリーキャッシュフローなど),製造資本(サプライチェーン,オリジナル商品の
製造) ,人的資本(自ら考える人財,イノベーション創出力) ,知的資本(ロー
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投入
(見える資本)
財務資本(資金)
製造資本(IT･イン
フラ)
(見えない資本)
人的資本(人財)
知的資本(技術･ブ
ランド)
社会資本(資源･社
会規範)
ローソンのビジネスモデ
ノレ
ビジョン(お客さまの欲
しいモノが､欲しいとき
に､欲しいところにある)
･お客さま起点
･イノベーションをもた
らすR&D
･小商圏型製造小売業
･進化したFC･システム
成果
財務資本(潤沢なフリ
ーキャッシュシュフ
ロ ､ー堅固な財務体
質)
製造資本(製販一体の
サプライチェーン､付
加価値の高いオリジ
ナル商品の製造)
人的資本(自ら考える
人財､イノベーション
創出力)
知的資本(ローソンブ
ラ ン ド､ マ ル チ･ ス ト
ア フ ォ ー マ ッ ト､
Pontaデータ分析)
社会資本(サプライチ
ェーンにおける環境
-の配慮､マチととも
に取り組む社会貢献
活動)
出 典: ロ ー ソ ン(2014), p.8 を も と に 作 成｡
図3.3　ローソンの価値創造サイクル(概念図)
ソンブランドなど) ,社会資本(環境-の配慮,マチ注記7とともに取り組む社会
貢献活動)といった説明がなされている｡このサイクルを回していくことが同
社の価値創造プロセスにあたる｡
さらに,ビジネスモデルと資本との関係についても記述がある｡例えば,人
的資本は,マチのニーズに的確に応え自ら考え行動する人財の育成である｡知
的資本は,マチの変化を機敏に感じ取りイノベーションを続ける成長の源泉で
ある｡社会資本は,環境-の配慮の徹底と自然環境から得られる資源の活用で
7 　｢ マ チ｣ と は, 地 域 社 会 を 意 味 す る ロ ー ソ ン 独 自 の コ ン セ プ ト で あ る｡
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R 0I　に　基　づ　く　資　本　配　分
ある｡これらのように,資本とビジネスモデルとの関係が記されている｡この
3つの資本について｢見えない資本｣と明記しているのも,同社の統合報告書
の特徴である｡
統合報告の企業-の影響については,統合報告によって企業文化などが変わ
るわけではなく,あくまでもツールの1つにすぎないと考えている｡統合報告
の効果は,会社案内書を1つにすることができたことといった程度であるとい
う｡今後も,現在のスタイルを続けていき,とくに海外の投資家の理解を深める
ことをねらいにしている｡同社の統合報告書は,年次報告書などの外部報告を1
つにまとめたワンレポートである｡
3.3.4　野村総合研究所『統合レポート2014』
野村総合研究所の『統合レポート2014』は,国際統合報告フレームワークの
公表を契機に,同社が取り組んだ最初の統合報告書である｡その目的は,機関
投資家向けに長期的な企業価値創造に関するメッセージを簡潔に発信すること
にある｡同社では,国際統合報告フレームワークの内容が,従来のアニュアル
レポートと共通点が多かったこともあり,国際統合報告フレームワークを参考
にした統合報告を作りたいという思いが強かった｡オクトパス･モデルを使っ
たのは,ビジネスモデルがすでにアニュアルレポートの中で説明されており,
価値創造プロセスの中央に置きやすかったからという｡しかし,資本について
は簡単ではなく,どのような経営資源が6つの資本に該当するのか,とくに自
然資本と社会･関係資本が難しかったとのことである｡
同社の価値創造プロセスは, 6つの資本(インプット)⇒ビジネスモデル(｢ナ
ビ ゲ ー シ ョ ン × ソ リ ュ ー シ ョ ン｣) ⇒6 つ の 資 本( ア ウ ト カ ム) を 基 本 形 と し て,
これを人材育成,晶質向上,生産性向上,R&D　の各活動が支援するモデルが開示
されている(図3.4)｡インプットする6つの資本については具休的な説明がな
いが,アウトカムの6つの資本については,その内容の記述がある｡その中の
インタンジブルズに関係する3つの資本をみると,知的資本は,社会提言･情
報発信により蓄積された　NRIブランド,業界･業務知識とシステム開発ノウハ
ウ,業界標準ビジネスプラットフォーム(共同利用型サービス) ,社会制度変革
への先進的関与と対応力の4点を記している｡人的資本については,日本有数
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財務資本
製造資本
知的責本
人的資本
社会･関係資本
自然資本
OUTCOMES
財務資本(強固な財務体質､
豊富なフリ ･ーキャッシュ･
フロ ､ー高い財務信用力)
製造資本(プロジェクト･マ
ネジメントカ､ IT基盤力､
高付加価値サービス創出力､
品質管理サービス､耐災害性
の高いデータセンタ )ー
知的資本(NRIブランド､業
界･業務知識とノウハウ､業
界標準型ビジネスプラット
フォーム､社会制度変革-の
先進的関与と対応力)
人的資本(有数のコンサルタ
ント､優秀なITエンジニア､
国内外のパートナ )ー
社会･関係資本(未来社会-
の洞察と社会-の提言､ IT
インフラを支える高信頼性
サービス､強固な顧客基盤､
地域社会-の貢献)
自然資本(省エネルギ -ーの
貢献､ ITを活用した環境-
の貢献､環境負荷低減活動)
出 典: 野 村 総 合 研 究 所(2014), pp.4-5 を も と に 作 成｡
図3.4　野村総合研究所の価値創造プロセス(概念図)
のコンサルタント,優秀なITエンジニア,層の厚い国内外のパートナーの3点
を挙げている｡社会･関係資本には,未来社会の洞察と社会-の提言,社会のIT
インフラを支える高信頼性サービス,強固な顧客基盤,地域社会-の貢献の4
点を示している｡これらが,同社の価値創造を支えるインタンジブルズと考え
られる｡
同社の統合レポートには,ビジョンは示されているが,戦略についての具体
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ン　ル　イ　グコ　サ　テ　ン
的な記述がほとんどない｡その理由は, ITサービス業は,他社がどのようなこ
とをやっているかが比較的わかりやすい業界であるため,具体的な顧客ごとの
施策や計画を開示することには慎重な姿勢が必要だとの回答があった｡ただし,
他社の追随を許さない独自のサービス(上記の共同利用型サービス)について
は開示されている｡統合報告に対する機関投資家の反応は上々で,統合レポー
トによって話が弾むこともあるという｡また,同社の情報にはじめて接した人
が,統合レポートが参考になったという声も寄せられている｡統合レポートは,
社内研修のテキストとしても使われている｡また,統合レポートの作成によっ
て,付加価値の源泉が見えてくることもあるのではないかと担当者は感じてい
る｡
今後は,メッセージをより上手に伝えていくことに留意しながら,開示情報
の重要性および結合性を改善することを考えている｡同社の統合レポートはア
ニュアルレポートを拡充させたもので, CSR報告書は別途作成されている｡制
作 は, 経 営 企 画 部IR 室(4 人 の メ ン バ )ー が 担 当 し て い る｡ 名 称 を｢ 統 合 レ ポ
ート｣としたのは,統合報告書よりも柔らかい表現にしたかったためである｡
3.3.5　3社の統合報告書の特徴
以上,インタビュー調査を行った3社の統合報告書の特徴は以下のとおりで
ある｡第1に, 3社の統合報告書は,いずれも価値創造にフォーカスした内容
になっている｡そこには,企業理念,戦略,ビジネスモデルなどの説明を通して,
自社の価値創造に関する情報について,投資家を中心とするステークホルダー
に伝えようという統合報告の作成目的が強く意識されている｡それぞれ表現こ
そ異なるものの,企業理念やビジョンに沿って戦略を策定･実行し,ビジネス
モデルや事業活動を通じて持続的な価値創造を実現させ,顧客はもとより,社
会全体に貢献しようという姿勢が表れている｡
第2に,資本については,各社の事業活動やビジネスモデルによって捉え方
や記述が異なっている｡しかし,国際統合報告フレームワークにできるかぎり
沿った形で説明しようとした努力の跡がみられる｡たとえば,三菱重工業のよ
うに数値データを付加するなど工夫を凝らしたものがある｡知的資本,人的資
本,および社会･関係資本についての説明には,企業が,どのようなインタンジ
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ブルズを価値創造の源泉と認識しているのか,その具体例がインプットされる
資本の中に示されている｡また,アウトプットされる資本の説明からは,事業
活動の結果,どのようなインタンジブルズが創出されるのか,具体的な内容が
理解できる｡
第3 に, 価 値 創 造 プ ロ セ ス は, 3 社 と も オ ク ト パ ス･ モ デ ル を 使 っ て い る が,
資 本 を5 つ に 分 類 し た も の( 三 菱 重 工 業, ロ ー ソ ン) , ア ウ ト プ ッ ト を 事 業 ド
メイン別の製品にしたもの(三菱重工業)など,バリエーションがある｡価値
創造プロセスの中核となる資本の変換プロセスは, 3社のビジネスモデルや事
業活動にしたがって自由に描かれている｡
しかし,オクトパス･モデルは,ビジネスモデルあるいは事業活動の中で,イ
ンプットした資本が企業の戦略とどのように結びつけられて価値を創造するの
かを説明するところまでは至っていない｡したがって,インタンジブルズに基
づく価値創造を効果的にマネジメントするためには,オクトパス･モデルによ
る価値創造プロセスの開示をさらに進化させていく企業の努力と知恵が必要で
ある｡このことは,今後の統合報告-の取り組みにあたって,最も重要な課題
といえよう｡
3.4　国際統合報告フレームワークの基本概念に準拠した統合報告書の意義
本節では,国際統合報告フレームワークの基本概念にしたがって作成された
統合報告書の意義について検討を行う｡それと同時に,インタンジブルズと価
値創造プロセスの可視化に向けた統合報告の役立ち,および統合報告の改善方
向を明らかにする｡
3.4.1統合報告におけるインタンジブルズ可視化の現状
日本企業の統合報告書をみると,財務情報と非財務情報とを1つの報告書の
中に開示するという意味での統合報告書が大半を占めている｡中でも,従来の
アニュアルレポートと　CSR報告書を1つにまとめたケースが多い｡また,中期
経営計画や戦略について説明している統合報告書は多いが,それらを企業価値
創造と結びつけて記述しているものは少ない｡とくに,国際統合報告フレーム
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ワークを使って, 6つの資本や価値創造プロセスを説明している事例は10　社
と少数であった｡これは,国際統合報告フレームワークのオクトパス･モデル
をどのように理解して価値創造プロセスを記述したらよいかが難しいためであ
る｡インタビュー調査を行った3社の担当者もオクトパス･モデルの理解が難
しいことを述べていた｡しかし,インタビュー調査を行った3社を含むこの10
社は,いずれも価値創造に焦点をあてた統合報告書を作成していた｡また,ロ
ーソンの統合報告書には,知的資本,人的資本,社会･関係資本について｢見え
ない資本｣と明記されていた｡そこで,これらの資本についての説明が,どの桂
度インタンジブルズを可視化しているかについて, ①定量情報による可視化,
②定性情報による可視化,の2つの面から検討を行うことにする｡
まず,定量情報による可視化についてみると,知的資本,人的資本,社会･
関係資本について,従業員数などの数値データを付けて説明しているのが三菱
重工業の統合報告書である｡そのような工夫や試みは必要と思われるが,従業
員数などのデータは,どの企業でも開示しようと思えば開示できるものであり,
戦略とは関係のないデータである｡この点は,作成担当部門も認識していた｡
したがって,統合報告書における定量情報によるインタンジブルズの可視化は,
この　3社の統合報告書をみるかぎり,今のところ期待できそうな状況にはな
い｡
これに対し,定性情報による可視化については,これまでみてきたように,
インタンジブルズに関係する3つの資本に関する記述によって,各社が想定し
ているインタンジブルズの具体的な内容がわかるようになっている｡この中で
とくにインタンジブルズの可視化に有効なのは,オクトパス･モデルを使って,
ビジネスモデルや戦略実行プロセスとインタンジブルズとの関係に対する説明
を充実させていくことと思われる｡たとえば,三菱重工業は, 4つの事業ドメ
インごとに,インプットとしての資本,事業活動(開発⇒製造⇒納品･保守) ,
アウトプット･アウトカムとして創出される価値までの一連のプロセスを提示
している｡インプットされる資本は,技術力やノウ-ウなどのインタンジブル
ズが中心である｡これによって,同社が,価値創造の源泉であるインタンジブ
ルズとして何を用い,それがどのようなアウトカムを生むのかの想定をしてい
る の か, あ る 程 度 理 解 す る こ と が で き る( 図3.5)｡
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事業活動
主な資本
･技術力
･販売網
･製造設備
･部材調達網
】 発 　 　 　 　 　 　 　 　 　 物 流
十 　 　 　 　 　 　 　 　 　 納
創出される価値
･お客様の運転
コスト低減
･ CO2排出量
削減
出 典: 三 菱 重 工 業(2014), p.29 を も と に 作 成｡
図3.5　三菱重工業の価値創造プロセス(エネルギ .ー環境ドメイン)
以上の点から,フレームワークに依拠した統合報告書が,インタンジブルズ
の可視化に直接的に役立つとはいえないのが現状である｡しかし,定性情報に
よるインタンジブルズの可視化については,ある程度の期待が持てる｡ 142社
の統合報告書の多くは,アニュアルレポートと　CSR報告書を統合させただけの
ものである｡また,国際統合報告フレームワークの基本概念に準拠した統合報
告書を公表している10社の担当者も,インタンジブルズによる価値創造プロ
セスを可視化するために統合報告書を作成しているという認識はほとんどない
とみられる｡しかし,国際統合報告フレームワークの基本概念に準拠した統合
報告書は,投資家をはじめとする外部のステークホルダーおよび従業員など統
合報告書の読者に対し,企業がどのような資源をインタンジブルズとして捉え,
それを使ってどのような価値を創造しようとしているかについての理解を促進
させることにはつながると考えられる｡また,そうした可能性を最ももってい
るのが国際統合報告フレームワークの基本概念を踏まえた統合報告書であると
いえよう｡　企業が,一度だけの報告やチャレンジに終わることなく,年 ,々 舵
合報告の改善努力を継続していくことが,インタンジブルズの可視化にプラス
の効果をもたらしていくものと思われる｡
3.4.2　統合報告におけるインタンジブルズの可視化促進への提案
以上,統合報告におけるインタンジブルズの可視化の現状について論述した｡
今後は,以下の3点を踏まえ,統合報告を発展させていくことによって,イン
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タンジブルズの可視化が促進されることが望まれる｡
第1 は, バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド, 戦 略 マ ッ プ を 活 用 し た 価 値 創 造 プ ロ セ
スを描くことが考えられる｡具体的には,学習と成長の視点(人的資産,情報
資産,組織資産)を事業の共通プラットフォーム(競争の土台)として位置づ
け, バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド の4 つ の 視 点 を オ ク ト パ ス･ モ デ ル に 組 み 入 れ
た価値創造プロセス注記8を開示することである｡これにより,価値創造プロセス
と戦略との関係がより明確になろう｡
第2に,知的資本報告書ガイドラインに示された価値創造プロセスを統合報
告書にも援用することである｡例えば,経済産業省の知的資産経営の開示ガイド
ライン,デンマークの知的資本報告書ガイドラインなどを参考にして,価債創
造に関する詳細なプロセスやストーリー注記9を統合報告に組み入れることが考
えられる｡このように,価値創造に関するナラテイブな情報を加えることにより,
インタンジブルズに関する定性的な情報の充実を図るべきである｡
第3に,経営管理や従業員の意識改革など内部企業-の影響も考慮して,舵
合報告に取り組むことも重要であろう｡インタビュー調査では,そこまで意識
して統合報告を作成しているケースはみられなかった｡しかし,そうした観点
をもって,統合報告書を,投資家を中心とした外部のステークホルダーだけで
なく,従業員とのコミュニケーションにも役立てていくことが望まれる｡
まとめ
本章では,情報開示のアウトサイドイン･アプローチ(法令･制度やガイド
ラインにしたがった情報開示)の視点から,日本企業の統合報告書を調査対象
として,インタンジブルズの可視化に向けた統合報告の役立ちについて考察し
た｡インタンジブルズの可視化は,価値創造の源泉となるインタンジブルズを
8 　 バ ラ ン ス ト･ ス コ ア カ ー ド の4 つ の 視 点 を オ ク ト パ ス･ モ デ ル に 組 み 入 れ る と い う の は
伊 藤(2014) の 考 え に 沿 っ た も の で, エ ー ザ イ の 統 合 報 告 書 『 ア ニ ュ ア ル･ レ ポ ー ト
2014』で開示された価値創造プロセスにおいて,伊藤の考えが採用されている｡
9　昭和電機の統合報告書は,副題に｢知的資産経営報告書｣と記されており,同社の価値
創造プロセスが詳細に開示されている｡昭和電機の統合報告書は,国際統合報告フレー
ムワークとともに,経済産業省の『知的資産経営の開示ガイドライン』も参考にして作
成されたことが推察される｡
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特定し,それを見える形にすることで,インタンジブルズの効果的なマネジメ
ントを行うために必要である｡
第1の発見事項は,国際統合報告フレームワークの基本概念に準拠した日本
企業の統合報告書はそれほど多くはないということである｡日本企業142社の
統合報告書の中で,国際統合報告フレームワークの基本概念(価値創造,資本,
価値創造プロセス)に依拠した統合報告書がどれくらいあるかについて文献調
査を行った｡その結果,10社の統合報告書が該当することがわかった注記10｡
第2の発見事項は,価値創造プロセスの可視化は,企業によって一様ではな
いことである｡国際統合報告フレームワークの基本概念を踏まえて作成された
10社の統合報告書の中から,三菱重工業,ローソン,野村総合研究所の3社の
統合報告書を対象にインタビュー調査を実施した｡その結果,国際統合報告フ
レ ー ム ワ ー ク の 基 本 概 念 に つ い て, 次 の3 点 が 確 認 で き た｡ 第1 に, 3 社 の 統
合報告書は,いずれも価値創造にフォーカスした内容になっている｡そこには,
企業理念,戦略,ビジネスモデルなどの説明を通して,自社の価値創造に関す
る情報について,投資家を中心とするステークホルダーに伝えようという統合
報告の作成目的が強く意識されていた｡第2に, 6つの資本については,各社
の事業活動やビジネスモデルによって捉え方や記述が異なっている｡しかし,
国際統合報告フレームワークにできるかぎり沿った形で説明しようとした努力
の 跡 が み ら れ た｡ 第3 に, 価 値 創 造 プ ロ セ ス は, 3 社 と も オ ク ト パ ス･ モ デ ル
を使っていた｡しかし,資本を5つに分類したもの(三菱重工業,ローソン),ア
ウトプットを事業ドメイン別の製品にしたもの(三菱重工業)など,バリエー
ションがみられた｡また,価値創造プロセスの中核となる資本の変換プロセス
は, 3社のビジネスモデルや事業活動にしたがって自由に描かれていた｡
第3の発見事項は,インタンジブルズの可視化は定性的に行わざるをえない
という点である｡インタビューを行った3社の統合報告書がどの程度インタン
ジブルズを可視化しているかについて, ①定量情報による可視化, ②定性情報
による可視化,の2つの面から検討を行った｡まず,定量情報による可視化に
10 　 宝 印 刷(2016) の 調 査 に よ れ ば, 2015 年12 月 末 現 在, 統 合 報 告 書 を 公 表 し て い る 日
本企業は224社に増加している.このうち,国際統合報告フレームワークの基本概念に
準拠した統合報告書を作成している企業も33社に増えている(筆者調査による｡企業
名および統合報告書の名称は付属資料2に掲載)0
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ついては, 3社の統合報告書をみるかぎり,今のところ期待できそうにないこ
とがわかった｡これに対し,定性情報による可視化については,インタンジブ
ルズに関係する3つの資本(知的資本,人的資本,社会･関係資本)に関する
説明の記述によって,各社が想定しているインタンジブルズの具体的な内容が
わ か る よ う に な っ て い た｡ と く に, オ ク ト パ ス･ モ デ ル を 使 っ て, ビ ジ ネ ス モ
デルや戦略実行プロセスとインタンジブルズとの関係に対する説明を充実させ
ていくことがインタンジブルズの可視化に有効なことがわかった｡
以上の点から,国際統合報告フレームワークに依拠した統合報告書が,イン
タンジブルズの可視化に直接的に役立つとはいえないというのが現状である｡
しかし,統合報告の読者(投資家をはじめとする外部のステークホルダーおよ
び従業員など)に対し,企業がどのような資源をインタンジブルズとして捉え,
それを使ってどのような価値を創造しようとしているかについての理解を促進
させることにはつながると考えられる｡また,そうした可能性を最ももってい
るのが国際統合報告フレームワークの基本概念を踏まえた統合報告書であると
結論づけた｡
さらに,今後は次の3点を踏まえ,統合報告を進化させていくことによって,
インタンジブルズの可視化が促進されることが望まれる｡第1に,バランス
ト･スコアカード,戦略マップを活用した価値創造プロセスを描くことである｡
第2に,知的資本報告書ガイドラインに示された価値創造プロセスを統合報告
.)　書にも援用することであるo第3に,経営管理や従業員の意識改革など内部企
業-の影響も考慮して,統合報告に取り組むことである｡
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